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BEVEZETÉS
Az EKB Kor mány zó ta ná csa 2007. de cem ber 
6-i ülé sén a rend sze res köz gaz da sá gi és mo ne tá-
ris elem zés alap ján vál to zat la nul hagy ta az EKB 
irány adó ka ma ta it. Az elő ző, no vem ber 8-i ülés 
óta ka pott in for má ci ók meg erő sí tik, hogy rö vid 
tá von erős az inf lá ci ós nyo más, ami nek kö vet-
kez té ben a no vem be ri HICP-infláció el ér te a 
3,0%-ot. Az ada tok tel jes mér ték ben alá tá maszt-
ják azt az ér té ke lést is, hogy az ár sta bi li tás ra 
kö zép tá von fel fe lé mu ta tó koc ká za tok hat nak. 
Ez alap ján, to váb bá az euroövezetbeli pénz-
mennyi ség és hi tel ál lo mány fo lya ma tos, erő tel-
jes bő vü lé sét fi gye lem be vé ve a Kor mány zó ta-
nács ké szen áll ar ra, hogy meg bí za tá sá hoz 
hí ven re a gál jon a fel fe lé mu ta tó ár sta bi li tá si 
koc ká za tok ra. Az euroövezet gaz da sá gi fun da-
men tu mai to vább ra is meg fe le lő ek, a pénz ügyi 
pi a ci koc ká za tok át ér té ke lé se azon ban még 
fo lya mat ban van, és po ten ci á lis re ál gaz da sá gi 
ha tá sát még min dig bi zony ta lan ság kí sé ri. 
A Kor mány zó ta nács ezért rend kí vül gon do san 
fi gye lem mel kí sé ri a fej le mé nye ket. A vá zolt 
hely zet ér té ke lés alap ján, ha tá ro zott és gyors fel-
lé pés sel biz to sít ja, hogy a má sod la gos ha tá sok 
és az ár sta bi li tá si koc ká za tok kö zép tá von ne 
re a li zá lód ja nak. A kö zép- és hosszú tá vú inf lá-
ci ós vá ra ko zá sok nak az ár sta bi li tás nak meg fe-
le lő és szi lárd rög zí té se ki emel ten fon tos a pénz-
ügyi pi a ci volatilitással és na gyobb 
bi zony ta lan ság gal jel le  mez he tő idő szak ban. 
Ami a pénz ügyi pi a co kat il le ti, a Kor mány zó ta-
nács az el kö vet ke ző he tek ben is fo ko zott fi gye-
lem mel kí sé ri a fej le mé nye ket.

A köz gaz da sá gi elem zés te rén az Eurostat el ső 
becs lé se sze rint az euroövezeti re ál-GDP 2007 
har ma dik ne gyed év ében 0,7%-kal nőtt az elő ző 
ne gyed év hez ké pest, ami a ko ráb bi gyors becs-
lés sel is össz hang ban áll. A har ma dik ne gyed év-
ben is a bel föl di ke res let volt a gaz da sá gi nö ve-
ke dés fő haj tó ere je, iga zol va az euroövezet 
gaz da sá gi kon junk tú rá já nak tar tós sá gát. 
A kü lön bö ző bi zal mi fel mé ré sek ből és mu ta tó-
kon ala pu ló becs lé sek ből szár ma zó leg fris sebb 
kon junk tu rá lis in for má ci ók iga zol ják, hogy a 
gaz da ság to vább nö ve ke dett a ne gye dik ne gyed-
év ben is, bár va ló szí nű leg ki sebb ütem ben, 
mint a har ma dik ne gyed év ben. Az euroövezet 

gaz da sá gi fun da men tu mai összes sé gé ben 
to vább ra is meg fe le lő ek: a nye re sé ges ség hu za-
mo san fenn áll, a fog lal koz ta tott ság erő tel je sen 
bő vül, a mun ka nél kü li sé gi rá ta pe dig az utób bi 
25 év leg ala cso nyabb szint jén van.

Az eurorendszer szak ér tő i nek 2007. de cem be ri 
prog nó zi sa is eze ket a té nye ző ket tük rö zi. 
Az éves re ál-GDP a prog nó zis alap ján 2007-
ben 2,4% és 2,8%, 2008-ban 1,5% és 2,5%, 
2009-ben pe dig 1,6% és 2,6% kö zött lesz. 
Az eurorendszer szak ér tő i nek szep tem be ri prog-
nó zi sá val össze ha son lít va a 2008-as reál-GDP-
növekedésre vo nat ko zó sáv né mi leg le fe lé 
mó do sult, 2007 ese té ben pe dig az új sáv az 
elő ző fel ső ré szé be esik. A nem zet kö zi szer ve-
ze tek elő re jel zé sei összes sé gé ben ha son ló ké pet 
mu tat nak. 

A tar tós reál-GDP-növekedést elő re jel ző pá lya, 
amely nagy já ból meg fe lel a po ten ci á lis nö ve ke-
dé si trend nek, azon a vá ra ko zá son nyug szik, 
hogy a vi lág gaz da ság ru gal mas ma rad, va gyis a 
fel tö rek vő pi ac gaz da sá gok tar tó san erős nö ve-
ke dé se rész ben el len sú lyoz za az egye sült ál la-
mok be li las su lást. A kül ső ke res let te hát vár ha-
tó an fo lya ma to san tá mo gat ja az euroövezeti 
ki vi telt és be ru há zá so kat. Az erő sö dő fo gyasz-
tás szin tén élén kít he ti a nö ve ke dést, pár hu za mo-
san a ren del ke zés re ál ló re ál jö ve de lem mel és a 
to vább ja vu ló fog lal koz ta tás ked ve ző ha tá sá-
val. Mind ez zel együtt az ak tu á lis pénz ügyi 
pi a ci volatilitás és koc ká za ti át ára zás po ten ci á-
lis re ál gaz da sá gi ha tá sát fi gye lem be vé ve a 
bi zony ta lan ság to vább ra is erős. 

A Kor mány zó ta nács vé le mé nye sze rint a gaz da-
sá gi nö ve ke dé si pá lyát öve ző koc ká za tok – el ső-
sor ban a kö vet ke ző okok mi att – a las su lás fe lé 
mu tat nak: a pénz ügyi pi a ci koc ká za tok fo lya-
mat ban le vő át ér té ke lé se na gyobb mér ték ben 
be fo lyá sol hat ja a bi zal mat és a fi nan szí ro zá si 
fel té te le ket, va la mint a vi lág- és az euroövezeti 
gaz da ság nö ve ke dé sét; to vább emel ked het nek 
az olaj- és a nyers anyag árak; fel erő söd het nek a 
pro tek ci o nis ta nyo más okoz ta ag go dal mak; va la-
mint a glo bá lis egyen sú lyi prob lé mák mi att bi zo-
nyos fo lya ma tok ren de zet len né vál hat nak.
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Az árak ala ku lá sát te kint ve, az Eurostat gyors-
becs lé se sze rint az éves HICP-infláció 2007 
no vem be ré ben is mét me re de ken erő sö dött, az 
ok tó be ri 2,6%-ról 3,0%-ra. Az olaj árak az 
el múlt hó na pok ban erő sen fel men tek, az élel mi-
szer árak is je len tő sen emel ked tek a na gyobb 
vi lág pi a ci ke res let mi att. A Kor mány zó ta nács 
már ko ráb ban fel hív ta a fi gyel met ar ra, hogy az 
ener gia árak ked ve zőt len ha tá sa je len leg je len tő-
sen fel fe lé tol ja az éves HICP-infláció rá tá ját, 
ami az olaj árak egy év vel ez előt ti je len tős csök-
ke né sé nek tud ha tó be.

Ami a HICP-infláció jö vő be li ala ku lá sát il le ti, 
a rá ta vár ha tó an je len tő sen meg ha lad ja a 2%-ot 
az el kö vet ke ző hó na pok ban, és 2008 fo lya mán 
is csak fo ko za to san csök ken. Ezért az át me ne ti-
leg ma gas inf lá ció az elő ző leg várt nál va la mi-
vel tar tó sab ban fenn ma rad. Az eurorendszer 
szak ér tő i nek de cem be ri prog nó zi sa a HICP-inf-
láció mér té két 2007-ben 2,0% és 2,2% kö zött 
prog nosz ti zál ja, 2008-ban az ütem to vább emel-
ke dik 2,0% és 3,0% kö zé, 2009-ben pe dig 1,2% 
és 2,4% kö zött vár ha tó. Az EKB szak ér tő i nek 
2007. szep tem be ri prog nó zi sá val össze ha son-
lít va a 2007-re és 2008-ra prog nosz ti zált inf lá-
ci ós tar to má nyok fel fe lé to lód tak. A nem zet kö zi 
szer ve ze tek nek az utób bi idő szak inf lá ci ós fej-
le mé nye it tar tal ma zó elő re jel zé sei összes sé gé-
ben ha son ló ké pet mu tat nak.

A prog nó zis nagy já ból a fel té te le zett olaj- és 
élelmiszerárpályát tük rö zi, amely a ren del ke-
zés re ál ló tőzs dei ha tár idős árak alap ján jö vő re 
las su ló ütem ben emel ke dik. A bel föl di ol da lon 
a faj la gos mun ka költ sé gek na gyobb ütem ben 
emel ked nek az elő re jel zé si idő szak ban. Eb ben 
az össze füg gés ben hang sú lyo zan dó, hogy a 
szak ér tői prog nó zis azon a fon tos fel te vé sen ala-
pul, hogy a kö zel múlt olaj- és élel mi szer ár-di na-
mi ká ja, il let ve en nek ha tá sa a HICP-inflációra 
nem jár szé les  kö rű má sod la gos ha tás sal a bér-
meg ál la pí tó ma ga tar tás ra. To váb bi alap fel te-
vés, hogy a pro fit rá ták nö ve ke dé se az elő re jel-
zé si idő szak so rán mér sék lőd ni fog. A két 
fel te vés a szak ér tői prog nó zis össze füg gé sé ben 
együt te sen azt je len ti, hogy összes sé gé ben 
to vább ra is kor dá ban tart ha tó a bel föl di költ ség-

ol da li nyo más, ami a 2009-re jel zett inf lá ci ót 
mér sé kel ni fog ja. 

A Kor mány zó ta nács meg íté lé se sze rint kö zép tá-
von az árak ala ku lá sá ra vo nat ko zó koc ká za tok 
bi zo nyí tot tan fel fe lé irá nyul nak. A koc ká za ti 
té nye zők a kö vet ke zők: az olaj árak és a me ző-
gaz da sá gi ter mé kek árai to vább emel ked nek az 
el múlt hó na pok ban meg fi gyelt erős ütem ben, a 
sza bá lyo zott árak és a köz ve tett adók pe dig az 
ed dig kal ku lált mér ték nél is job ban emel ked-
nek. To váb bá, mi vel ka pa ci tás kor lá tok áll nak 
fenn, az el múlt né hány ne gyed év ben a re ál-
GDP len dü le te sen nőtt, és a mun ka erő pi ac ról is 
po zi tív je lek ér kez nek, el kép zel he tő, hogy a 
bé rek a je len le gi vá ra ko zá sok nál erő seb ben 
emel ked nek. Ezen kí vül nö ve ked het a gyen gébb 
ver seny jel le mez te pi a ci szeg men sek ára zá si 
ere je. Ezért alap ve tő, hogy az érin tet tek fe le lős 
ma ga tar tást ta nú sít sa nak és, hogy el ke rül jék a 
má sod la gos ha tá so kat, ame lyek a kö zel múlt 
nyers anyag ár-emel ke dé sei mi att a bé rek és árak 
meg ha tá ro zá sát be fo lyá sol hat ják. Ezt biz to sí-
tan dó, ki kell kü szö böl ni, hogy a no mi nál bé re-
ket akár exp li ci te, akár de facto az árak hoz in de-
xál ják. 

A mo ne tá ris elem zés is iga zol ja, hogy az ár sta-
bi li tást kö zép-, il let ve hosszabb tá von a ma ga-
sabb inf lá ció irá nyá ba mu ta tó koc ká za tok öve-
zik. A pénz mennyi ség és a hi tel ál lo mány 
erő  tel je sen bő vült az el múlt hó na pok ban. Ok tó-
ber ben az M3 agg re gá tum 12,3%-os nö ve ke dé si 
üte mét va ló szí nű leg több át me ne ti té nye ző be fo-
lyá sol ta, köz tük a ho zam gör be el la po so dá sa, a 
pénz ügyi pi a ci nyug ta lan ság és bi zo nyos bank-
cso por tok át szer ve zé sé vel kap cso la tos konk rét 
tranz ak ci ók. A pénz mennyi ség bő vü lé sé nek 
alap ve tő üte me azon ban még eze ket a kü lön le-
ges té nye ző ket fi gye lem be vé ve is erő tel jes 
ma radt. Emel lett a bel föl di ma gán szek tor nak 
nyúj tott hi te lek tar tós, ok tó ber ben éves szin ten 
11,2%-os bő vü lé se is ar ra utal, hogy a pénz-
mennyi ség nö ve ke dé si di na mi ká ja to vább ra is 
erős. Ezért a mo ne tá ris fo lya ma to kat to vább ra 
is na gyon gon do san nyo mon kell kö vet ni, egy-
részt, hogy a hosszabb tá von inf lá ci ós nyo más-
sal já ró alap ten den ci át ki le hes sen mu tat ni, más-
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részt, hogy job ban meg ért sük a rö vi debb tá vú 
di na mi kát. 

A fo lya ma to kat nyo mon kö vet ve át fo góbb ké pet 
ka punk ar ról, ho gyan re a gál a ma gán szek tor a 
na gyobb pénz ügyi pi a ci volatilitásra. A kö zel-
múlt pénz ügyi pi a ci fej le mé nye i nek fé nyé ben 
kü lö nö sen fon tos a pénz mennyi ség és a hi tel ál-
lo mány nö ve ke dé si alap trend jé nek át fo gó ér tel-
me zé se, hi szen az erő sebb pénz ügyi volatilitás 
a kész pénzt tar tó sze rep lők rö vid tá vú ma ga tar-
tá sát is be fo lyá sol hat ja, és vég ered mény ben 
ne he zeb ben kü lö nít he tő el a mo ne tá ris fo lya ma-
tok alap pá lyá ja. A pénz mennyi ség- és hi tel nö ve-
ke dé si ada tok ugyan ak kor ar ról is fon tos ké pet 
ad hat nak, mi ként re a gál tak a pénz ügyi in téz mé-
nyek, a ház tar tá sok és a vál la la tok a pénz ügyi 
pi a ci nyug ta lan ság ra. 

Egy elő re azon ban ke vés bi zo nyí ték van ar ra, 
hogy a pénz ügyi pi a ci fo lya ma tok au gusz tus ele je 
óta meg fi gyel he tő ren de zet len sé ge erő seb ben 
be fo lyá sol ta vol na a szé le sebb ér te lem ben vett 
pénz- és hitelaggregátumok ala ku lá sát, bár egyes 
konk rét mér leg té te lek re – így a pénz pi a ci ala pok 
be fek te té si je gye i re – va ló szí nű leg ha tás sal vol-
tak. A ház tar tá sok nak és a nem pénz ügyi vál la la-
tok nak nyúj tott bank hi te lek az el múlt hó na pok ban 
vál to zat la nul di na mi ku san nö ve ked tek, ami ar ra 
utal hat, hogy nem rom lott a hi tel kí ná lat. To váb bi 
ada tok ra és elem zé sek re van szük ség, hogy tel je-
seb ben meg ítél hes sük, mi ként ha tot tak a pénz-
ügyi pi a ci fo lya ma tok a ban ki mér le gek re, a fi nan-
szí ro zá si fel té te lek re, va la mint a pénz mennyi ség 
és a hi tel ál lo mány nö ve ke dé sé re.

Össze fog lal va: a köz gaz da sá gi és a mo ne tá ris 
elem zés ből szár ma zó in for má ci ók össze ve té se 
tel jes mér ték ben meg erő sí ti, hogy az ár sta bi li-
tást kö zép tá von fel fe lé mu ta tó koc ká za tok öve-
zik, mi köz ben a pénz mennyi ség és a hi tel ál lo-
mány erő tel je sen bő vül az öve zet ben, és a 
gaz da sá gi fun da men tu mok szi lár dak. A pénz-
ügyi pi a ci koc ká za tok át ér té ke lé se azon ban 
még min dig tart, és po ten ci á lis re ál gaz da sá gi 
ha tá sát te kint ve még min dig ér zé kel he tő bi zony-
ta lan ság. A Kor mány zó ta nács ezért rend kí vül 
gon do san fi gye lem mel kí sé ri a fej le mé nye ket. 

Az EKB ké szen áll ar ra, hogy man dá tu má hoz 
hí ven mo ne tá ris po li ti kai esz kö ze i vel re a gál jon 
a fel fe lé mu ta tó ár sta bi li tá si koc ká za tok ra. 
Ah hoz, hogy a kö zel múlt ban meg emel ke dett 
inf lá ció csak át me ne ti je len ség le gyen, el en ged-
he tet len, hogy az ak tu á lis inf lá ci ó nak ne le gye-
nek az ár- és bér meg ál la pí tó ma ga tar tás meg vál-
to zá sá ban tük rö ző dő má sod la gos ha tá sai. 
Hely zet ér té ke lé se alap ján a Kor mány zó ta nács 
ha tá ro zott és gyors in téz ke dé sek kel biz to sít ja, 
hogy a má sod la gos ha tá sok és az ár sta bi li tá si 
koc ká za tok kö zép tá von ne re a li zá lód ja nak, 
va la mint, hogy a kö zép- és hosszabb tá vú inf lá-
ci ós vá ra ko zá sok to vább ra is szi lár dan az ár sta-
bi li tás nak meg fe le lő szin ten le gye nek rög zít ve, 
ami fo ko zott je len tő ség gel bír a je len le gi hely-
zet ben. Ami a pénz ügyi pi a co kat il le ti, a Kor-
mány zó ta nács az el kö vet ke ző he tek ben is fo ko-
zott fi gye lem mel kí sé ri a fej le mé nye ket.

A fis ká lis po li ti ka te rén az Eu ró pai Bi zott ság 
2007. őszi gaz da sá gi elő re jel zé se ál ta lá no san 
meg erő sí ti, hogy az euroövezeti or szá gok költ-
ség ve té si egyen le gei to vább ja vul tak az idén. 
A költ ség ve té si egyen sú lyi prob lé mák kal küz dő 
or szá gok ban a struk tu rá lis kon szo li dá ció te rén 
el ért ered mé nyek ál ta lá ban vá ra ko zá son alu li-
nak ne vez he tők. Az igye ke zet hi á nya mi att 
fe les le ge sen el hú zó dik a fenn ál ló költ ség ve té si 
hi ány kor rek ci ó ja, ami kel le met len meg le pe té-
se ket okoz hat, amennyi ben ked ve zőt le nebb re 
for dul a mak ro gaz da sá gi hely zet. A mos ta ni 
hely zet meg kí ván ja, hogy a tag ál lam ok tel je sít-
sék az Eurocsoport 2007. áp ri li si, ber li ni meg ál-
la po dá sá ban vál lal ta kat, mi sze rint a leg több 
euroövezeti tag or szág 2008-ra vagy 2009-re, a 
töb bi or szág pe dig leg alább 2010-re tel je sí ti a 
kö zép tá vú cé lo kat.

A struk tu rá lis re for mok te rén fon tos, hogy a kor-
má nyok fenn tart sák a ha la dás ért tett erő fe szí té-
se ket. Az, hogy a fog lal koz ta tá si hely zet ja vult 
az el múlt évek ben, a múlt be li re for mok nak 
kö szön he tő. El en ged he tet len, hogy a ver seny, a 
ter me lé keny ségnö ve ke dés és a mun ka erő-pi a ci 
ru gal mas ság ja ví tá sát cél zó re for mok ne ve szít-
se nek len dü le tük ből, és hogy ne for dul jon meg 
az öve zet or szá ga i ban zaj ló re form fo lya mat.

B E V E Z E T É S





9
EKB 

Havi jelentés
2007. december

G A Z DA S Á G I 
É S  M O N E T Á R I S

F O LYA M AT O KG A Z DA S Á G I  É S  M O N E T Á R I S
F O LYA M AT O K 

1 .   AZ EUROÖVEZET ÉS A NEMZETKÖZI  GAZDASÁGI
FOLYAMATOK

A vi lág gaz da ság összes sé gé ben vé ve to vább ra is bő vül, bár né mi leg alább ha gyott a rend kí vül 
len dü le tes nö ve ke dés. Az Egye sült Ál la mok gaz da sá gá nak las su lá sa vi lág gaz da sá gi szin ten egy-
elő re csak kor lá to zott mér ték ben érez tet te ha tá sát, a nö ve ke dés mo tor já nak sze re pét pe dig rész ben 
a fel tö rek vő pi a cok ve szik át. A ma ga sabb nyers anyag árak mi att emel ke dett a fogyasztóiár-index 
az OECD-országokban. Szá mos fel tö rek vő or szág ban je len tő sen emel ke dett az inf lá ció, el ső sor-
ban az élel mi szer árak ala ku lá sá nak na gyobb ha tá sa mi att. Min dent egy be vet ve a nö ve ke dé si prog-
nó zist öve ző koc ká za tok a las su lás irá nyá ba mu tat nak, és el ső sor ban a kö vet ke zők kel hoz ha tók 
össze füg gés be: a pénz ügyi pi a ci koc ká za tok je len le gi át ér té ke lé se szé le sebb kör ben be fo lyá sol-
hat ja a fi nan szí ro zá si fel té te le ket és a bi zal mat, va la mint a vi lág gaz da sá gi és euroövezeti nö ve ke-
dést; to vább emel ked het nek az olaj- és a nyers anyag árak, be le ért ve a me ző gaz da sá gi ter mé kek 
ára it; fel erő söd het nek a pro tek ci o nis ta nyo más okoz ta ag go dal mak; vé gül a glo bá lis egyen sú lyi 
prob lé mák mi att ki szá mít ha tat lan fo lya ma tok lép het nek fel.

1.1 VI LÁG GAZ DA SÁ GI FO LYA MA TOK

A vi lág gaz da ság összes sé gé ben vé ve to vább ra is 
bő vül, igaz, né mi leg alább ha gyott az elő ző évek-
ben ta pasz talt rend kí vül len dü le tes nö ve ke dés. 
Mi köz ben az OECD-országokban (az euroövezetet 
nem szá mít va) már ci us óta gyor sult az ipa ri ter me-
lés, amely nek há rom ha vi moz gó át lag alap ján szá-
mí tott ér té ke szep tem ber ben 1,4%-ot tett ki (lásd 
az 1. áb rát), az üz le ti fel té te le ket vi lág gaz da sá gi 
szin ten vizs gá ló fel mé ré sek ből az de rül ki, hogy 
né mi leg alább ha gyott a glo bá lis fel dol go zó ipa ri ter-
me lés bő vü lé si üte me. A va la mennyi ipar ág ki bo-
csá tá sá ra ki ter je dő glo bá lis beszerzési me nedzser-
index (PMI) az el múlt hó na pok ban ta pasz tal ha tó 
csök ke nés után no vem ber ben 54,0 volt, ami ala cso-
nyabb ugyan, mint a hosszú tá vú át lag, de még min-
dig a gaz da sá gi fel len dü lés és vissza esés kö zöt ti 
50-es kü szöb ér ték fe lett van. Mi vel az Egye sült 
Ál la mok gaz da sá gá nak mos ta ni las su lá sa hát te ré-
ben el ső sor ban az in gat lan szek tor el hú zó dó gyen gél ke dé se áll, a fo lya mat vi lág gaz da sá gi szin tű kö vet-
kez mé nye it ed dig igen kor lá to zot tan le he tett ér zé kel ni. A fel tö rek vő pi a cok vál to zat la nul erő tel jes ütem-
ben bő vül nek, kü lö nö sen Ázsia fel tö rek vő ré gi ó i ban, ami ar ra en ged kö vet kez tet ni, hogy ezek az or szá gok 
ve szik át (az USA-tól) a vi lág gaz da sá gi nö ve ke dés fő mo tor já nak sze re pét. Egy elő re azon ban bi zony ta-
lan, hogy mennyi re lesz nek ked ve zőt le nek a vi lág gaz da sá gi kö vet kez mé nyei a pénz ügyi pi a cok el múlt 
hó na pok ban ta pasz talt fo ko zott in ga do zá sá nak, és az emi att megnövekedett bi zony ta lan ság nak.

A ma ga sabb nyers anyag árak (kü lö nös te kin tet tel az ener gia- és az élel mi szer árak ra), to váb bá a ked ve-
zőt len bá zis ha tá sok mi att a szep tem be ri 2,2%-ról ok tó ber ben 2,8%-ra emel ke dett a fogyasztóiár-index 
sze rint mért (CPI-) inf lá ció az OECD-országokban. Élel mi szer- és ener gia árak nél kül a CPI-infláció 
ok tó ber ben 1,9% volt, va gyis szep tem ber hez ké pest nem vál to zott. Ha vi bon tás ban a fo gyasz tói árak 
ok tó be ri 0,3%-os nö ve ke dé si üte me meg egye zett az egy hó nap pal ko ráb bi val. Az élel mi szer árak 
na gyobb ár in dex be li sú lya mi att szá mos fel tö rek vő pi a con erő tel je sebb nőtt az inf lá ció. A vi lág gaz da-
sá gi té nye ző árak kal kap cso la tos fel mé ré si ada tok ar ról ta nús kod nak, hogy no vem ber ben je len tő sen 
meg nö ve ked tek az át lag költ sé gek mind a fel dol go zó ipar ban, mind a szol gá   l ta tá si szek tor ban.

Az euroövezet
és a nemzetközi

gazdasági folyamatok

1. ábra: Ipari termelés az OECD-országokban

(szezonálisan kiigazított havi adatok)

Forrás: OECD és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az utolsó megfigyelés időpontja 2007 októbere, 
kivéve az „Egyesült Államok” és az „OECD az euroövezeten 
kívül” idősorok esetében (utóbbiaknál 2007. szeptember). 
A közölt adatok a három hónappal korábbi megfelelő átlagok 
három hónapos mozgóátlagai.
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EGYE SÜLT ÁL LA MOK
Az Egye sült Ál la mok ban di na mi kus ma radt a gaz-
da sá gi nö ve ke dés az in gat lan pi a ci kor rek ció és a 
pénz ügyi pi a ci za va rok el le né re. Az elő ze tes becs-
lé sek sze rint a har ma dik ne gyed év ben a re ál-GDP 
4,9%-kal nőtt (éve sí tett ne gyed éves adat) a má so-
dik ne gyed éves 3,8%-os nö ve ke dést kö ve tő en. A 
nö ve ke dés hát te ré ben el ső sor ban a meg le pő en 
élénk net tó ex port és a vi szony lag erő tel jes ma gán-
fo gyasz tás állt, ami el len sú lyoz ta a la kás épí té sek 
csök ken tő ha tá sát. A har ma dik ne gyed éves GDP-
nö ve ke dé si becs lés fel fe lé mó do sult, jól le het, 
mint ki de rült, a ma gán fo gyasz tás a ko ráb ban várt-
nál né mi leg gyen géb ben ala kult. 

Ami az ár ala ku lá so kat il le ti, az éves CPI-infláció 
a kö zel múlt ban is mé tel ten fel gyor sult, mi u tán a 
nyá ri hó na pok ban né mi leg mér sék lő dött. Ez el ső-
sor ban a kö zel múlt ban fő ként az erős bá zis ha tás 
mi att meg emel ke dett ener gia költ sé gek nek, va la-
mint az élel mi szer árak nak tud ha tó be. Utób bi ak 
éves ár vál to zá sa 2007 ja nu ár ja óta gyor su ló ten-
den ci át mu tat. Ok tó ber ben a CPI-infláció 3,5% 
volt, amely 0,8 szá za lék pont tal ma ga sabb, mint a 
má jus tól ok tó be rig tar tó fél éves idő szak át la ga. A 
mag inf lá ci ós (va gyis ener gi át és élel mi sze re ket 
nem tar tal ma zó) mu ta tók azon ban ala cso nyabb 
ér té ken ma rad tak. Ok tó ber ben a mag inf lá ció 2,2% 
volt, ami meg egye zett a hathavi át lag gal. 

A ki lá tá so kat te kint ve, a GDP 2007 ne gye dik 
ne gyed évé től vár ha tó an las sab ban bő vül, mi vel az 
in gat lan pi a ci kor rek ció el mé lyü lé se és a pénz pi a ci 
nyug ta lan ság vár ha tó an még ko mo lyab ban vissza-
ve ti a nö ve ke dést. A né mi leg la zu ló mun ka erő-
pi a ci hely zet és a ma gas ener gia költ sé gek szin tén 
vissza fog ják a re ál fo gyasz tás bő vü lé sét. A di na mi-
kus kül föl di ke res let és a gyen ge ár fo lyam ugyan-
ak kor to vább ra is tá mo gat ja a ki vi telt és így a 
GDP-nö ve ke dést, jól le het az USA gaz da sá gá ban a 
kül ke res ke de lem vi szony lag kis sze re pet ját szik, a kö zel múlt ban pe dig a mu ta tók a nö ve ke dés len dü le-
té nek lany hu lá sá ra utal nak. Az ener gia árak kö zel múlt be li fel szö ké se és az USA-dol lár le ér té ke lő dé se 
el le né re az inf lá ci ós vá ra ko zá sok to vább ra is vi szony lag szi lár dan rög zí tet tek. 

Ok tó ber 31-én a Szö vet sé gi Nyílt pi a ci Bi zott ság 25 bá zis pont tal, 4,50%-ra csök ken tet te a Fed irány adó 
ka mat láb ára vo nat ko zó cél ki tű zést, ez zel egyi de jű leg 25 bá zis pont tal, 5,00%-ra csök ken tet te az el sőd-
le ges hi tel ka mat lá bát.

2. ábra: Fôbb gazdasági folyamatok a fejlett
ipari országokban

Forrás: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az euroövezet és az Egyesült Királyság esetében az Eurostat 
adatai, az Egyesült Államok és Japán esetében a nemzeti adatok.
A GDP-adatok szezonális kiigazítást tartalmaznak.
2) HICP az euroövezet és az Egyesült Királyság esetében; CPI az 
Egyesült Államok és Japán esetében.
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Az euroövezet
és a nemzetközi

gazdasági folyamatok

JA PÁN
A ja pán gaz da ság ban foly ta tó dott a fel len dü lés a vál to zat la nul vissza fo gott inf lá ció mel lett. A ki bo csá tás 
alap ját a ki egyen sú lyo zott bel föl di ke res let és az erős ex port ad ta. A Ka bi net iro da ál tal köz zé tett elő ze tes 
ada tok sze rint 2007 má so dik ne gyed év ének vissza esé sét kö ve tő en a har ma dik ne gyed év ben új ra be in dult 
a nö ve ke dés, ame lyet dön tő en az élénk kül föl di, el ső sor ban Ázsia Ja pá non kí vü li te rü le te i ről szár ma zó 
ke res let ve zé relt. A ne gyed éves re ál-GDP az elő ző ne gyed év ben mért –0,4%-ot kö ve tő en 0,6%-kal nö ve-
ke dett, az az meg ha lad ta a pi a ci vá ra ko zá so kat. 

A fo gyasz tói inf lá ció vissza fo gott ma radt (lásd a 2. áb rát), ami nek oka a kü lö nö sen a bé rek re gya ko rolt 
tar tós le fe lé irá nyu ló nyo más volt. 2007 ok tó be ré ben a CPI-infláció 2006 de cem be re óta elő ször vissza-
tért a po zi tív tar to mány ba. A CPI éves vál to zá sa a szep tem be ri –0,2%-ot kö ve tő en 0,3% szá za lék volt, 
míg a friss élel mi sze re ket nem tar tal ma zó CPI éves vál to zá sa az egy hó nap pal ko ráb bi –0,1%-ot kö ve-
tő en 0,1%-ot tett ki.

A Bank of Japan 2007. no vem ber 13-i ülé sén 0,50%-on hagy ta az irány adó ka mat lá bat, va gyis az egy na-
pos fe de zet len bank kö zi ka mat lá bat.

EGYE SÜLT KI RÁLY SÁG 
Az Egye sült Ki rály ság ban a ki bo csá tás di na mi kus ütem ben, va gyis a 0,7%-os hosszú tá vú át lag nak meg-
fe le lő en, il let ve a fö lött nö ve ke dett az el múlt ne gyed évek ben (lásd a 2. áb rát). A GDP a har ma dik ne gyed-
év ben az elő ző ne gyed év hez ké pest 0,7%-kal bő vült, a nö ve ke dés moz ga tó ru gó ja a ma gán fo gyasz tás és 
a brut tó ál ló tő ke-fel hal mo zás volt. A net tó ex port ne ga tí van já rult hoz zá a GDP-nö ve ke dés hez, mi vel az 
im port nö ve ke dés fel gyor sult, össz hang ban a bel föl di ke res let tel és az ex port di na mi ká já val. A ne gyed-
éves GDP-nö ve ke dés üte me az el kö vet ke ző hó na pok ban vár ha tó an las sul ni fog.

A HICP-infláció a hat egy mást kö ve tő hó na pi csök ke nést kö ve tő en ok tó ber ben az elő ző ha vi 1,8%-ról 
2,1%-ra emel ke dett, ami jó részt a ma ga sabb üzem anyag-, ke nő olaj- és élel mi szer árak nak tu laj do nít ha tó. 
Az inf lá ció rö vid tá von 2,0% fö lött ma rad a ma ga sabb ener gia-, élel mi szer- és im port árak mi att. 

2007. de cem ber 6-án a Bank of England Mo ne tá ris  Po li ti kai Bi zott sá ga 0,25 bá zis pont tal 5,5%-ra csök-
ken tet te az irány adó ka mat lá bat. A dön tést a nö ve ke dés las su lá sá nak kez dő dő je lei, a meg rom lott pénz-
ügyi pi a ci hely zet, és a hi tel kí ná lat szű kü lé se tet te in do kolt tá.

EGYÉB EU RÓ PAI OR SZÁ GOK 
Az euroövezeten kí vü li leg több EU-tagállamban to vább ra is di na mi ku san nö ve ke dett a ki bo csá tás az 
el múlt ne gyed évek so rán, ami el ső sor ban a bel föl di ke res let tar tós nö ve ke dé sét tük röz te. Az inf lá ció 
ala ku lá sát több or szág ban dön tő en be fo lyá sol ta az élel mi szer árak emel ke dé se, ami töb bek kö zött az idő-
já rás sal össze füg gő kí ná lat kor lá to zás hoz köt he tő. 

Svéd or szág és Dá nia re ál gaz da sá gi fo lya ma tai az el múlt ne gyed évek ben el vál tak egy más tól. Míg a re ál-
GDP ne gyed éves nö ve ke dé se Dá ni á ban –0,4%-ra esett vissza 2007 má so dik ne gyed év ében, ad dig a svéd 
ki bo csá tásnö ve ke dés 0,9%-ra gyor sult. Dá nia ese té ben mind ez a bel föl di ke res let szé les kö rű gyen gü lé-
sé re ve zet he tő vissza, mi köz ben Své dor szág ban fel gyor sult mind a ma gán-, mind az ál la mi szek tor 
fo gyasz tá sa. A HICP-infláció mind két or szág ban emel ke dett az el múlt hó na pok ban a ko ráb bi vissza fo-
gott szint hez ké pest. Ok tó ber ben a dán HICP-infláció 1,8%-ra, a svéd pe dig 1,9%-ra emel ke dett. 

Ke let-Kö zép-Eu ró pa négy leg na gyobb gaz da sá gát te kint ve, míg Cse hor szág ban és Len gye lor szág ban 
to vább ra is di na mi kus ütem ben nö ve ke dett a ki bo csá tás az el múlt ne gyed évek ben, ad dig Ma gyar or szág 
és Ro má nia nö ve ke dé se las sult. A re ál-GDP nö ve ke dé sét dön tő en a bel föl di ke res let haj tot ta, ki vé ve 
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Ma gya ror szá gon, ahol a nö ve ke dés moz ga tó ru gó ja jó részt a net tó ex port volt. A bi zal mi mu ta tók ból 
Ma gyar or szág és Ro má nia ese té ben a nö ve ke dés to váb bi fo ko za tos las su lá sa va ló szí nű sít he tő az el kö vet-
ke ző hó na pok ban. Az inf lá ció to vább ra is igen el té rő en ala kul a négy or szág ban. A HICP-infláció ok tó-
ber ben mind Cse hor szág ban, mind Len gye lor szág ban emel ke dett: előb bi ben 4,0%-ra, ami a bá zis ha tás-
nak volt be tud ha tó, utób bi ban 3,1%-ra, itt el ső sor ban az ener gia ár-emel ke dés mi att. Ma gya ror szá gon és 
Ro má ni á ban a HICP-infláció egy aránt 6,9%-ra emel ke dett, ami az élel mi sze rek és az ener gia árá nak 
emel ke dé sé vel hoz ha tó össze füg gés be. Ma gya ror szá gon az inf lá ció azért volt vál to zat la nul ma gas az 
el múlt egy év ben, mi vel a fis ká lis kon szo li dá ci ós cso mag hoz kap cso ló dó an emel ked tek a köz ve tett adók 
és a sza bá lyo zott árak. Az el kö vet ke ző hó na pok ban az élel mi sze rek és ener gia árá ból adó dó an a ma ga-
sabb inf lá ció irá nyá ba mu ta tó koc ká za tok je lent kez het nek mind a négy or szág ban. 

A leg több ki sebb euroövezeten kí vü li EU-tagállamban a re ál-GDP ne gyed éves nö ve ke dé si üte me erő tel-
jes volt az el múlt ne gyed évek ben, ami nek hát te ré ben fő ként a di na mi kus bel föl di ke res let állt, ame lyet 
pe dig a gyors hi tel ki áram lás, foglalkoztatásbővülés és bér emel ke dés tá mo ga tott. A bi zal mi in de xek ből 
a nö ve ke dés las su lá sa ol vas ha tó ki az el kö vet ke ző hó na pok ban. A leg több leg di na mi ku sab ban nö vek vő 
or szág ban, így Bul gá ri á ban és a bal ti ál la mok ban, az el múlt hó na pok ban gyor san nö ve ke dett, il let ve 
to vább ra is ma gas volt az éves HICP-infláció. A rö vid tá vú inf lá ci ós ki lá tá so kat nagy bi zony ta lan ság 
jel lem zi, ami az élel mi szer árak és az ener gia árak in ga do zá sá nak tu laj do nít ha tó, eh hez já rul még, hogy 
több or szág ban, ne ve ze te sen a leg gyor sab ban nö vek vők ben, to vább ra is nagy nyo más ne he ze dik a 
bé rek re. 

Az orosz GDP 2007 má so dik ne gyed év ében to vább ra is di na mi kus ütem ben, 7,8%-kal nö ve ke dett az 
elő ző év azo nos idő sza ká hoz ké pest. Az elő re jel ző nö ve ke dé si in di ká to rok azt mu tat ják, hogy 2007 har-
ma dik ne gyed év ében foly ta tó dott a jó részt a bel föl di ke res let ve zé rel te fel len dü lés. Az inf lá ci ós trend 
to vább emel ke dett, így ok tó ber ben az ár nö ve ke dés üte me (a szep tem be ri 9,4%-ról) 10,8%-ra emel ke dett 
éves szin ten.

FEL TÖ REK VÔ ÁZSI AI OR SZÁ GOK
A fel tö rek vő ázsi ai or szá gok gaz da sá ga, kü lö nö sen a ré gió leg na gyobb gaz da sá ga i ban, to vább ra is di na-
mi kus ütem ben bő vült. Kí ná ban to vább erő sö dött az inf lá ci ós nyo más, amely azon ban a töb bi nagy 
gaz da ság ban vissza fo gott szin ten ma radt.

Kí na gaz da sá ga vál to zat la nul erő tel je sen nö ve ke dett. A har ma dik ne gyed év ben a re ál-GDP 11,5%-kal 
ha lad ta meg az egy év vel ko ráb bit, ami az elő ző ne gyed év 11,9%-ához ké pest né mi vissza esés ugyan, 
de még így is össz hang ban van az év el ső fe lé nek nö ve ke dé si át la gá val. A nö ve ke dés mo tor ja az erő tel jes 
bel föl di be ru há zás és a net tó ex port volt. No ha az ex port nö ve ke dés jú li us és ok tó ber kö zött né mi leg 
le las sult, to vább bő vült a ke res ke del mi mér leg több le te, amely nek ku mu lált ér té ke így 213 mil li árd USA-
dol lárt tett ki 2007 el ső tíz hó nap já ban, ami 20%-kal ma ga sabb, mint a ta va lyi év tel jes több le te. Ez zel 
pár hu za mo san to vább bő vült a de vi za tar ta lék-ál lo mány, amely össze sen 1433 mil li árd USA-dol lárt volt 
2007. szep tem ber vé gén. A CPI-infláció a szep tem be ri kis csök ke nést kö ve tő en ok tó ber ben is mét vissza-
ug rott az au gusz tu si 6,5%-os szint re, ami nek hát te ré ben el ső sor ban az élel mi szer árak emel ke dé se állt. 
No vem ber 26-i ülé sén a People’s Bank of China – az idén im már ki len ce dik al ka lom mal – 50 bá zis pont-
tal, 13,5%-ra emel te a ban kok kö te le ző tar ta lék-rá tá ját. 

Ko re á ban a re ál-GDP éves szin ten 5,2%-kal bő vült 2007 har ma dik ne gyed év ében, va gyis gyor sab ban 
nö ve ke dett az elő ző ne gyed évi 5,0%-hoz ké pest. Az éves CPI-infláció az ok tó be ri 3,0%-ról 3,5%-ra 
emel ke dett, el ső sor ban az élel mi sze rek és a nyers anyag ok je len tős drá gu lá sa mi att. In dia gaz da sá ga tar-
tós ütem ben nö ve ke dett: a GDP a har ma dik ne gyed év ben át la go san 8,9%-kal bő vült, kis sé las sab ban, 
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mint az elő ző ne gyed év ben re giszt rált 9,3%. A nagy ke res ke del mi árak inf lá ci ó ja, amely a Reserve Bank 
of In dia fő inf lá ci ós mu ta tó ja, no vem ber ben 3,1% volt. 

A fel tö rek vő ázsi ai ré gió gaz da sá gi ki lá tá sai összes sé gé ben to vább ra is ked ve ző ek, amit a bel föl di ke res-
let tar tós bő vü lé se és a ki vi tel di na mi kus nö ve ke dé se tá mo gat. 

LA TIN-AME RI KA
A la tin-ame ri kai gaz da sá gok to vább ra is di na mi kus ütem ben bő vül tek, ami nek fő haj tó ere je a bel föl di 
ke res let volt. Me xi kó ban a re ál-GDP nö ve ke dé se 2007 har ma dik ne gyed év ében is mét fel gyor sult: a 
má so dik ne gyed évi 2,8%-ot kö ve tő en 3,7%-ra emel ke dett az éves rá ta. Ami az árak ala ku lá sát il le ti, az 
éves CPI-infláció át la ga a har ma dik ne gyed év ben 4% volt, va gyis összes sé gé ben nem vál to zott a két 
elő ző ne gyed év hez ké pest. Ok tó ber 26-án Me xi kó köz pon ti bank ja 25 bá zis pont tal, 7,5%-ra emel te az 
irány adó ka mat lá bat. Bra zí li á ban to vább bő vült az ipa ri ter me lés, amely nek nö ve ke dé si üte me éves szin-
ten 6,3% volt a har ma dik ne gyed év ben, va gyis ma ga sabb, mint az el ső fél év 4,8%-os át la ga. Az éves 
fo gyasz tói inf lá ció ok tó ber ben né mi leg emel ke dett, 4,1% volt. Ar gen tí ná ban a ki bo csá tásnö ve ke dés meg-
őriz te di na mi kus len dü le tét, az ipa ri ter me lés éves szin ten 6,9%-kal bő vült a har ma dik ne gyed év ben. 
Az éves CPI to vább las sult, bár to vább ra is ma gas ér té ke ket mu ta tott. A har ma dik ne gyed év inf lá ci ós 
át la ga 8,6% volt, ami ki sebb, mint az elő ző hat hó nap ban mért 9,2%-os át lag.

Össze fog lal va: a kö zel múlt pénz ügyi za va ra i nak át gyű rű zé se mi at ti bi zony ta lan ság el le né re La tin-Ame-
ri ka ki lá tá sai vál to zat la nul ked ve ző ek, a nö ve ke dés mo tor ja vár ha tó an to vább ra is a bel föl di ke res let.

1.2 NYERS ANYAG PI A COK

No vem ber nagy ré szé ben emel ked tek az olaj árak: a US West Te xas Intermediate és a Brent nyersolaj 
hor dón kén ti ára 90 USA-dol lár fö löt ti új re kor dot dön tött. No vem ber vé gén, de cem ber ele jén az olaj árak 
je len tő sen vissza es tek. De cem ber 5-én a Brent-nyersolaj hor dón kén ti ára 89,7 USA-dol lár volt, ami 
48%-kal ma ga sabb az év ele ji szint nél. Az olaj ár-emel ke dé sért el ső sor ban a pi a ci fun da men tu mok 
to váb bi szű kü lé se és a foly ta tó dó geo po li ti kai fe szült sé gek fe le lő sek. Ezek kö zött meg em lí ten dő, hogy 
az észa ki fél te kén a tél be kö szön te előtt fel erő söd tek a glo bá lis kí ná lat csök ke nés től va ló fé lel mek az 
év szak nak nem meg fe le lő har ma dik ne gyed évi kész let le hí vás mi att. A Nem zet kö zi Ener gia ügy nök ség 
no vem be ri olaj pi a ci hely zet ről szó ló je len té se sze rint ok tó ber ben és no vem ber ele jén – a fo ko zott ke res-
let és a kor lá to zott kí ná lat mi att – to vább csök kent az OECD-országok kő olaj kész le te. Az ár emel ke dés-
nek gá tat sza bott vi szont a ke res let nö ve ke dés las su lá sá nak le he tő sé ge, ami a ma gas olaj ára kat és az USA 
nö ve ke dé sé nek po ten ci á lis las su lá sát tük rö zi. Az olaj ügy nök ség ál lí tá sa sze rint a meg emel ke dett ener gia-
árak már most be fo lyá sol ják az olaj irán ti ke res le tet, kü lö nö sen az OECD-országokban. En nek meg fe le-
lő en az ügy nök ség le fe lé, 2,3%-ra mó do sí tot ta a 2008-as glo bá lis kő olaj irán ti ke res let nö ve ke dés re vo nat-
ko zó elő re jel zé sét (amely azon ban így is ma ga sabb, mint a 2007-re prog nosz ti zált 1,2%). Az OPEC 
tag ál la ma i nak mi nisz te rei vi szont de cem ber 5-i ülé sü kön nem nö vel ték ki ter me lé sü ket, an nak el le né re, 
hogy er re egy re ha tá ro zot tab ban fel szó lít ják őket.

Ami a ki lá tá so kat il le ti, mi vel a sza bad ka pa ci tá sok to vább ra is kor lá to zot tak – a ke res let vál to zat la nul 
élénk, to vább ra is geo po li ti kai és kí ná la ti koc ká za tok áll nak fenn –, az olaj árak min den bi zonnyal meg-
emel ke dett szin ten ma rad nak, amennyi ben nem vál to zik az OPEC stra té gi á ja. A ha tár idős tőzs dei pi a co-
kon az olaj pi a ci sze rep lők je len leg vál to zat la nul ma gas árak ra szá mí ta nak, ame lyek 2008 vé gé re kis sé 
vissza es het nek, 88 USA-dol lár kö ré. 
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3. ábra: Fôbb folyamatok a nyersanyagpiacokon

Forrás: Bloomberg és HWWI.

Brent nyersolaj (USD/hordó; bal skála)
Energián kívüli nyersanyagok 
(USD; index: 2000 = 100; jobb skála)
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4. ábra: Az OECD összesített indexe (CLI)

(hathavi változás)

Forrás: OECD.
Megjegyzés: A feltörekvő piacokra vonatkozó mutató Brazília, 
Kína és Oroszország CLI-jének (composite leading indicator) 
súlyozott átlaga.
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A szep tem be ri erő tel jes emel ke dést kö ve tő en a nem ener gia jel le gű nyers anyag ok árai to vább ra is je len-
tő sen in ga doz tak ok tó ber ben és no vem ber ben. E nyers anyag ok (USA-dol lár ban de no mi nált) ár in de xe 
no vem ber ben meg kö ze lí tő leg 14%-kal volt ma ga sabb az egy év vel ko ráb bi nál, mi vel a me ző gaz da sá gi 
ter mé kek ár emel ke dé se na gyobb volt, mint a fém árak csök ke né se. Ezen be lül el ső sor ban az élel mi szer-
árak emel ked tek to vább, bár ár nö ve ke dé sük üte me né mi leg las sul ni kez dett a szep tem ber vé gén re giszt-
rált rend kí vül ma gas rá tá hoz ké pest. Az ola jos mag vak és az olaj ter mé kek ára no vem ber ben to vább 
emel ke dett, mi vel a bioüzeanyagok irán ti erő tel jes ke res let és a szó ja bab és egyéb ola jos mag vak ter-
mesz té sé nek csök ke né se mi att kü lö nö sen szű kös volt a kí ná lat ezen a pi a con. 

1.3 NEM ZET KÖ ZI GAZ DA SÁ GI KI LÁ TÁ SOK

A vi lág gaz da ság ru gal ma san re a gá ló, bár mér sék lő dő nö ve ke dé se kö zép tá von élénk kül gaz da sá gi ke res-
le tet ve tít elő re az euroövezeti ter mé kek és szol gál ta tá sok iránt. Az OECD-n kí vü li na gyobb gaz da sá-
gok ra vo nat ko zó össze sí tett in dex ből (CLI) az de rül ki, hogy szep tem ber ben Kí ná ban, In di á ban és 
Bra zí li á ban vál to zat la nul sta bil volt a bő vü lés, Orosz or szág ki lá tá sai pe dig né mi leg ja vul tak. Az OECD-
országok ese té ben el len ben a CLI to vább ra is a nö ve ke dés las su lá sát jel zi elő re az országcsoport leg több 
meg ha tá ro zó gaz da sá gá ban (lásd a 4. áb rát). 

Min dent egy be vet ve a nö ve ke dé si prog nó zist öve ző koc ká za tok a las su lás irá nyá ba mu tat nak, és el ső-
sor ban a kö vet ke zők kel hoz ha tók össze füg gés be: a pénz ügyi pi a ci koc ká za tok je len le gi át ér té ke lé se 
szé le sebb kör ben be fo lyá sol hat ja a fi nan szí ro zá si fel té te le ket és a bi zal mat, va la mint a vi lág gaz da sá gi 
és euroövezeti nö ve ke dést; to vább emel ked het nek az olaj- és a nyers anyag árak, be le ért ve a me ző gaz da-
sá gi ter mé kek ára it; fel erő söd het nek a pro tek ci o nis ta nyo más okoz ta ag go dal mak; vé gül a glo bá lis 
egyen sú lyi prob lé mák mi att ki szá mít ha tat lan fo lya ma tok lép het nek fel.
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6. ábra: Az M3 és a portfólióátrendezôdések
becsült hatásával kiigazított M3

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított éves változás 
százalékban)

Forrás: EKB.
1) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonat-
kozó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet 
a Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary 
analysis in real time” (Valós idejű monetáris elemzés) című írás 
4. bekez dése fejt ki.

hivatalos M3
a portfólióátrendeződések becsült hatásával
kiigazított M3 1)
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5. ábra: Az M3 növekedése

(százalékos változás; szezonális és naptári hatással kiigazítva)

M3 (éves növekedési ütem)
M3 (az éves növekedési ütem 3 hónapos, 
középre igazított mozgóátlaga)
M3 (évesített 6 havi növekedési ütem)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0

2

4

6

8

10

12

14

0

2

4

6

8

10

12

14

Forrás: EKB.

Monetáris
és pénzügyi
folyamatok

2.1. A PÉNZ MENNYI SÉG ÉS A MO NE TÁ RIS PÉNZ ÜGYI IN TÉZ MÉ NYEK KI HE LYE ZÉ SEI

2007 au gusz tu sa és ok tó be re kö zött a mo ne tá ris fej lő dés alap ját ké pe ző nö ve ke dé si ütem az 
euroövezetben erős ma radt, ami az M3 és a hi tel ál lo mány to váb bi gyors nö ve ke dé sé ben is megmu-
tat ko zik. Úgy tű nik, hogy a pénz ügyi pi a co kon mos ta ná ig ta pasz talt za va rok csak kor lá to zott 
ha tást gya ko roltak a szé le sebb ér te lem ben vett pénz ügyi és hi tel konst ruk ci ók ala ku lá sá ra, bár 
né hány konk rét MPI-mér leg té telt eset leg érint he tett. Kü lö nö sen az utób bi idők ada tai utal nak 
ar ra, hogy nem kö vet ke zett be je len tős tö rés a ban ki hi te lek kí ná la tá ban. Ar ra is bi zo nyí té kul szol-
gál nak – leg alább is egy elő re –, hogy az össze sí tett ada to kat ér vény ben tar tot ta az elő ző leg ér ték-
pa pí ro sí tott köl csö nök vagy hi tel ter mé kek je len tős mér té kű új ra köz ve tí té se. Kö vet ke zés képp a 
fo lya ma to san erő tel jes hi tel nö ve ke dés, amely to vább ra is je len tős mér ték ben hoz zá já rult az élénk 
pi a ci di na miz mus hoz, a szo ká sos hi tel nyúj tá si ma ga tar tást lát szik tük röz ni, és nem a zá log jog 
igény be vé tel ét. Mi köz ben a vi szony lag la pos ho zam gör be ösz tön ző ha tá sa ar ra utal, hogy az éves 
M3 nö ve ke dés je len leg fel erő sít he ti az ala pul szol gá ló mo ne tá ris di na miz mus üte mét, az ál ta lá nos 
pénz- és hi tel pi a ci nö ve ke dés erő tel jes ma rad. A má ra már bő sé ges lik vi di tás sal össze füg gés ben 
ez kö zép-, il let ve hosszabb tá von az ár sta bi li tás emel ke dő koc ká za tát ve tí ti elő re. 

A SZÉ LES ÉR TE LEM BEN VETT M3 MO NE TÁ RIS AGG RE GÁ TUM
2007 har ma dik ne gyed év ében az M3 éves nö ve ke dé si üte me a má so dik ne gyed évi 10,6%-ról, il let ve 
az el ső ne gyed évi 10,2%-ról 11,5%-ra erő sö dött. A Gaz da sá gi és Mo ne tá ris Unió1 har ma dik sza ka szá-
nak kez de te óta ez volt a leg erő sebb nö ve ke dé si ütem. Az M3 éves nö ve ke dé se üte me au gusz tus ban 
és szep tem ber ben kismér ték ben gyen gült, majd is mét emel ke dés nek in dult és ok tó ber ben 12,3%-ot ért 
el (lásd az 5. áb rát). A port fó lióvál to zá sok be csült ha tá sá val ki iga zí tott M3 éves nö ve ke dé si üte me a 

2.  MO NE TÁ RIS  ÉS PÉNZ ÜGYI  FO LYA MA TOK

1 A növekedés legnagyobb éves mértéke is ábrázolva van a ’80-as évek eleje óta, az M3 szintetikus becslései alapján 1999 előtt. 
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7. ábra: Az M3 fô összetevôi

(éves változás, százalék; szezonális és naptári hatásokkal
kiigazítva)

Forrás: EKB.
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hi va ta los M3 idő so rok hoz ha son ló min tát kö ve-
tett (lásd a 6. áb rát). 

Egy szé les ala pon vég zett mo ne tá ris elem zés azt 
mu tat ja, hogy az M3 je len le gi erő tel jes nö ve ke-
dé se fel erő sí ti a mo ne tá ris bő vü lés ala pul szol-
gá ló mér té két. Az M3 utób bi idők ben be kö vet ke-
zett nö ve ke dé sé nek egy ré sze pél dá ul a la pos 
– sőt ese ten ként for dí tott irá nyú – ho zam gör bé hez 
kap cso ló dott. Ez zel össze füg gés ben a rö vid le já-
ra tú MPI-be té tek von zó ho za mo kat ered mé nyez-
tek a hosszabb le já ra tú be té tek hez és ér ték pa pír ok-
hoz ké pest. Ez az M3 ré szét ké pe ző rö vi debb 
le já ra tú be té tek be és pi ac ké pes ér ték   pa pír ok ba tör-
té nő áram lás hoz ve ze tett, mi vel ezek az esz kö zök 
na gyobb lik vi di tást, a meg té rü lés te kin te té ben 
pe dig ala cso nyabb költ sé gek mel lett ki sebb koc-
ká za tot biz to sí ta nak. Kö vet ke zés kép pen az erő-
sebb M3 nö ve ke dést – bi zo nyos mér té kig – a 
mo ne tá ris esz kö zök irán ti spe ku la tív ke res let 
vált ja ki. Ezt a vé le ményt tá masz tot ta alá az M1 
éves nö ve ke dé si üte mé nek 2005 vé ge óta ta pasz-
talt csök ke nő ten den ci á ja, amely – a mo ne tá ris 
po li ti ka be fo ga dá sá nak az EKB irány adó ka ma tai 
nö ve ke dé se kö vet kez té ben tör tént meg szün te té sé vel össz hang ban – az alap ve tő mo ne tá ris bő vü lés 
bi zo nyos nö ve ke dé sé re utal. Az M3 ál ta lá nos nö ve ke dé se azon ban még a fen ti ha tá sok fi gye lem be vé-
te lé vel is erő tel jes ma radt 2007 har ma dik ne gyed év ében.

Ezt a 2007 har ma dik ne gyed év ében be kö vet ke zett erő tel jes bő vü lést is mét a ma gán szek tor ré szé re nyúj-
tott hi te lek gyors nö ve ke dé se táp lál ta. A ma gán szek tor ré szé re nyúj tott MPI-hi te lek ese tén már a he te dik 
egy mást kö ve tő ne gyed év ben két  szám je gyű éves nö ve ke dé si ütem volt meg fi gyel he tő. Az MPI-hi te lek 
nem pénz ügyi vál la la tok és a ház tar tá sok fe lé irá nyu ló erő tel jes áram lá sa az el múlt négy hó nap ban 
el len té tes az zal a né zet tel, hogy az utób bi idő ben a pénz pi ac okon ta pasz talt za va rok sú lyos tö rést okoz-
tak az MPI-hi te lek kí ná la tá ban. Ál ta lá no sab ban fo gal maz va, ha a pénz- és hi tel ál lo mány több szé les 
kör ben vég zett mé ré sét te kint jük, mind ed dig ke vés jel mu tat ar ra, hogy a pénz ügyi za va rok je len tős 
ha tást gya ko rol tak vol na a tel jes kö rű mo ne tá ris nö ve ke dés re.2 A za va rok ter mé sze té vel és ki in du lópont-
já val össz hang ban bi zo nyos ha tás ér zé kel he tő volt az MPI-k mér le gé nek bi zo nyos olyan té te le i nél, 
ame lyek szo ro san kap cso lód nak a pénz pi ac ok hoz és az esz köz ala pú ér ték pa pír ok pi a cá hoz. Konkrétabban 
a pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek állományában, az MPI-k rövid lejáratú, hitel-
viszonyt megtestesítő értékpapírjainak alakulásában és – bizonyos mértékig – az egyéb, nem monetáris 
pénzügyi közvetítők (EPK-k) hiteleinek és betéteinek alakulásában figyelhető meg bizonyos hatás.

A je len le gi pénz ügyi za va rok erő tel je sen rá vi lá gí tot tak az MPI-k, mint a gaz da ság és a pénz ügyi rend-
szer ré szé re lik vi di tást biz to sí tó té nye zők dön tő sze re pé re – akár a bank mű ve le tek „ki in du ló és el osz tó” 
mo dell je for má já ban, va gyis egy olyan mo dell ben, amely ben az MPI-k a hi tel nyúj tást kö ve tő en eze ket 
a hi te le ket be fek te tők nek ad ják el. Az MPI-szek tor te hát köz pon ti sze re pet ját szik a te kin tet ben, hogy 

2  Lásd még  „A pénzpiaci zavarok hatása a pénz- és hitelállomány alakulására” című 2. számú keretes írást a 2007. novemberi Havi 
jelen tésben.  
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1. táblázat: A monetáris változók összefoglaló táblázata

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított negyedéves átlagadatok)

     Éves növekedés üteme
 Záróállomány 2006. 2007.  2007.  2007.  2007. 2007.
 az M3 százalékában1) IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év szept. okt.

M1  45,0  6,8  7,0  6,2  6,5  6,0  6,5
 Forgalomban lévő pénzmennyiség 7,2  11,1  10,5  10,0  8,8  8,2  8,1
 Egynapos betétek 37,8  6,0  6,3  5,5  6,1  5,6  6,2
M2–M1 (= egyéb rövid lejáratú betétek) 40,1  11,1  11,9  13,1  15,0  15,4  17,0
 Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú
 lekötött betétek 22,1  25,2  29,5  33,2  37,6  38,2  41,8
 Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
 felmondásos betétek 18,0  1,1  –0,8  –2,1  –3,2  –3,6  –4,2
M2 85,1  8,7  9,1  9,2  10,3  10,2  11,2
M3–M2 (= piacképes eszközök) 14,9  11,3 16,9  19,3 18,7  17,9  18,9
M3 100,0  9,0 10,2  10,6 11,5  11,3  12,3

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek  8,8 8,0  8,1  8,7  8,7  9,2
 Az államháztartással szembeni követelések  –3,1  –4,5  –4,3  –3,9  –4,3  –4,1
 Az államháztartásnak nyújtott hitelek  –0,4  –1,3  –1,2  –0,9  –1,5  –2,2
 A magánszférával szembeni követelések  11,9  11,1  11,0  11,7  11,6  12,2
 A magánszférának nyújtott hitelek  11,2  10,6  10,5  11,0  11,0  11,2
Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek
(tőke és tartalékok nélkül)  9,0  10,0  10,3  10,3  9,7  9,0

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

a pénz ügyi za va rok át ter jed nek a szé le sebb ér te lem ben vett pénz ügyi szek tor ra, és vég ső so ron a re ál-
gaz da ság ra. Az MPI-mér le gek ből szár ma zó mo ne tá ris ada tok elem zé se fon tos in for má ci ó kat nyúj tott a 
za va rok mo ne tá ris vál to zá sok ra gya ko rolt ha tá sa, és – ál ta lá no sab ban fo gal maz va – a ma gán szek tor nak 
a pénz pi a ci volatilitáshoz kap cso ló dó nö vek vő bi zony ta lan ság ra adott re ak ci ó ja te kin te té ben. 

Min dent egy be vet ve, az MPI-k mér le gé nek szé les kö rű elem zé se – a za va rok (kor lá to zott) mo ne-
tá ris di na miz mus ra gya ko rolt ha tá sá nak fi gye lem be vé te lé vel, va la mint a la pos ho zam gör bé nek az 
M3 nö ve ke dé sé re gya ko rolt ösz tön ző ha tá sa el le né re – azt mu tat ja, hogy a mo ne tá ris fej lő dés 
alap ját szol gá ló nö ve ke dé si ütem erő tel jes ma radt. 

AZ M3 FÔ ÖSSZE TE VÔI
2007 har ma dik ne gyed év ében az M1 éves nö ve ke dé si üte me (a má so dik ne gyed évi 6,2%-ról) 
kismér ték ben, 6,5%-ra erő sö dött3, bár jó val a 2003-ban és 2004-ben ta pasz talt nö ve ke dé si üte mek 
alatt ma radt (lásd az 1. táb lá za tot). Ok tó ber ben az M1 éves nö ve ke dé si üte me a har ma dik ne gyed-
évi hez ké pest nem vál to zott. Az M1-re je len leg két el len té tes erő gya ko rolt ha tást. Egy rész ről az 
M1 tar tá sá nak az EKB irány adó ka ma tai nö ve ke dé sé hez kap cso ló dó, 2005 de cem be re óta emel-
ke dő al kal mi költ sé gei csil la pí tó ha tást gya ko rol nak; más rész ről a to vább ra is erős gaz da sá gi 
ak ti vi tás kö vet kez té ben az M1 iránt na gyobb tranz ak ci ós ke res let mu tat ko zik, to váb bá az utób bi 
idők pénz pi a ci za va ra i val össze füg gés ben az M1 tar tá sá ra, mint pufferra van igény. 

Ez a min ta tük rö ző dik az egy na pos be té tek, az M1 fő össze te vő jé nek éves nö ve ke dé si üte mé ben 
is, amely a har ma dik ne gyed évi 6,1%-ról, il let ve a má so dik ne gyed évi 5,5%-ról ok tó ber ben 6,2%-
ra erő sö dött. Ugyan ak kor a for ga lom ban lé vő pénz nem éves nö ve ke dé si üte me a har ma dik ne gyed-
évi 8,8%-ról, il let ve a má so dik ne gyed évi 10,0%-ról to vább gyen gült, és ok tó ber ben 8,1%-on állt, 
amely ar ra utal, hogy az eurokész pénz re va ló át té rés nek a va lu ta irán ti ke res let nö ve ke dé sé re gya-
ko rolt ha tá sa sem mi vé vál hat. 

3 A negyedéves növekedési ütemeket az adott negyedév átlagos szintje alapján számítják.
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Az egy na pos be té te ken kí vü li rö vid le já ra tú be té tek éves nö ve ke dé si üte me to vább erő sö dött, és a har-
ma dik ne gyed évi 15,0%-os, il let ve a má so dik ne gyed évi 13,1%-os nö ve ke dést kö ve tő en ok tó ber ben 
17,0%-os szin tet ért el (lásd a 7. áb rát). Ez a vál to zás a rö vid le já ra tú be té tek be (az az a leg fel jebb két 
év re vál lalt fu tam ide jű be té tek be) irá nyu ló fo lya ma to san erős tő ke be áram lást tük rö zi, amely a har ma-
dik ne gyed év ben éves szin ten 37,6%-os emel ke dést mu ta tott. Ez zel szem ben a leg fel jebb há rom hó nap 
után vissza vált ha tó be té tek ál lo má nya to vább csök kent, 2007 har ma dik ne gyed év ében a csök ke nés 
mér té ke 3,2%-os volt. Mi vel a rö vid le já rat ra le kö tött be té tek ho za ma a rö vid le já ra tú pénz pi a ci ka mat-
lá bak emel ke dé sét kö vet te, a rö vid le já ra tú ta ka rék be té tek és a lát ra szó ló be té tek ho za má val (me lyek 
ho za ma las sab ban emel ke dett) szem be ni kü lönb ség fo lya ma to san emel ke dett. Ez elő se gí tet te az M1-
ből és a ta ka rék be té tek ből le kö tött be té tek be áram lást. To váb bá, te kin tet tel a la pos ho zam gör bé re, a 
rö vid le já ra tú le kö tött be té tek von zó ak az M3-on kí vü li hosszabb le já ra tú koc ká za to sabb esz kö zök höz 
ké pest, mi vel azok na gyobb lik vi di tást és a meg té rü lés te kin te té ben ala cso nyabb költ ség mel lett ki sebb 
koc ká za tot nyúj ta nak, ez zel is elő se gít ve a hosszabb le já ra tú esz kö zök ből tör té nő tő ke ki áram lást. 

Az euroövezetben a vi szony lag la pos ho zam gör be po zi tív ha tást gya ko rolt a pi ac ké pes pa pí rok éves 
nö ve ke dé si üte mé re, amely a har ma dik ne gyed év ben 18,8%-os, ok tó ber ben pe dig 18,9%-os volt. Ugyan-
ak kor az ilyen ér ték pa pír ok éves nö ve ke dé si üte me az elő ző ne gyed év hez vi szo nyít va mér sék lő dött. Ez 
a pénz pi a ci ala pok rész je gye i nek/be fek te té si je gye i nek jú li us és ok tó ber kö zött a pénz tu laj do nos szek tor 
ál tal tör té nő net tó el adá sát tük röz te. A pénz ügyi pi a ci za va rok kal össze füg gés ben kü lö nö sen nagy 
 mér té kű (össze sen 26 mil li árd euro össze gű) net tó ki áram lás volt ta pasz tal ha tó au gusz tus ban és szep-
tem ber ben a pénz pi a ci ala pok rész je gyei és be fek te té si je gyei te kin te té ben. A pénz pi a ci za va rok ke let-
ke zé se előtt egyes pénz pi a ci ala pok ki vol tak té ve a struk tu rált hi tel pi a ci ha tá sok nak an nak ér de ké ben, 
hogy fel gyor sít sák a meg té rü lést, mellyel túl tel je sí tik a pénz pi a ci re fe ren cia összeg mér té két. Ezen a 
pi a con a koc ká za tok új ra ér té ke lé se és a kis szá mú alap esz köz mi nő sé gé vel kap cso la tos, kel lő en nyil vá-
nos ság ra ho zott ag go dal mak úgy tű nik, az em lí tett pa pí rok irán ti ál ta lá nos bi zal mat lan ság hoz ve zet tek. 
Az ezen esz kö zök ese tén ta pasz talt tő ke ki vo nás az MPI-k rö vid le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő 
ér ték pa pír ja i ba irá nyu ló erő tel jes tő ke be áram lás ban je lent meg. Az el múlt négy hó nap ban a pénz tu laj-
do nos szek tor ilyen ér ték pa pír-vá sár lá sai a Gaz da sá gi és Mo ne tá ris Unió har ma dik sza ka szá nak kez de te 
óta a leg ma ga sabb szin tet ér ték el (össze sen 57 mil li árd euro ér té kű vá sár lás sal), amellyel az MPI-szek-
tort fi nan szí roz ták. Ugyan ak kor a pénz pi a ci ala pok rész je gyei/be fek te té si alap jai ese tén au gusz tus ban 
és szep tem ber ben ta pasz talt net tó ki áram lá sok egy ré sze ok tó ber ben el len ke ző irányt vett. Ez a za va rok 
egé szen ko rai sza ka szá ban ta pasz talt bi zo nyos ká ros re ak ci ók meg for du lá sát mu tat hat ja.

Az M3 össze te vő i nek leg szé le sebb kö rű aggregációja, amellyel kap cso lat ban a pénz tu laj do nos szek tor-
nak in for má ci ók áll nak ren del ke zé sé re, a rö vid le já ra tú be té tek ből plusz a vissza vá sár lá si meg ál la po dá-
sok ból te vő dik össze (a to váb bi ak ban „M3 be té tek”). A ház tar tá si szek tor, az az azon szek tor össze sí tett 
M3 be tét je i nek éves üte me, amely a leg na gyobb mér ték ben já rul hoz zá a tel jes M3 be tét ál lo mány nö ve-
ke dé sé hez, a 2007 má so dik ne gyed évi 6,7%-ról a har ma dik ne gyed év ben 7,3%-ra emel ke dett. Az em lí-
tett nö ve ke dé si ütem 2004 kö ze pe óta ta pasz talt emel ke dő ten den ci á ja te hát foly ta tó dott, ame lyet a 
jö ve del mek és va gyo nok nö ve ke dé se, va la mint az M3 be té tek emel ke dő ho za mai se gí tet tek elő. Ezt 
tá masz tot ta alá az M3 szek to ron kén ti ál lo má nyá nak szé le sebb elem zé se (lásd „A szek to ron kén ti ál lo-
mány ra vo nat ko zó leg újabb becslések az euroövezeti M3 ese tén” cí mű 1. szá mú ke re tes írást). 

A nem pénz ügyi vál la la tok tu laj do ná ban lé vő M3 be té tek éves nö ve ke dé si üte me 2007 har ma dik 
ne gyed év ében emel ke dés nek in dult és az elő ző ne gyed évi 13,1%-ról 13,4%-ra nőtt. A nem mo ne-
tá ris pénz ügyi in téz mé nyek tu laj do ná ban lé vő M3 be té tek nö ve ke dé si üte me a har ma dik ne gyed-
év ben éves szin ten 20,0%-os volt a má so dik ne gyed évi 15,7%-kal szem ben. Ez az erő sö dés rész-
ben an nak is kö szön he tő, hogy egyes be fek te té si ala pok nak na gyobb puf fer pénz kész le tet kell 
tar ta ni uk.
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1. keretes írás

A SZEK TO RON KÉN TI ÁL LO MÁNY RA VO NAT KO ZÓ LEG ÚJABB BECS LÉ SEK AZ EUROÖVEZETI M3 ESE TÉN

A mo ne tá ris elem zés el sőd le ges ki hí vá sa, hogy köz vet len meg fi gye lés sel mo ne tá ris in di ká to ro kat, pél-
dá ul M3 mo ne tá ris agg re gát ru mo kat sze rez zünk a mo ne tá ris nö ve ke dés alap ka ma tá nak becs lé sé ből, 
amely po li ti kai vo nat ko zá sú jel zé se ket biz to sít az ár sta bi li tás koc ká za ta i ra vo nat ko zó an. A gya kor lat-
ban az ilyen in for má ci ók meg szer zé sé hez az M3 össze te vő i nek, el len pár ja i nak és szek to rok sze rin ti 
ál lo má nyá nak vál to zá sa i val kap cso la tos ala pos elem zés re van szük ség. A pénz tu laj do nos szek tor több 
alszektorból te vő dik össze, ne ve ze te sen: ház tar tá sok (be le ért ve a nonpro fit szer ve ze te ket is); nem pénz-
ügyi vál la la tok; a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nye ken kí vü li pénz ügyi in téz mé nyek, ame lyek be be le tar-
toz nak a biz to sí tó tár sa sá gok és nyug díj alap ok, va la mint az egyéb nem mo ne tá ris pénz ügyi köz ve tí tők; 
to váb bá az ál lam és az ön kor mány zat ok, va la mint a tár sa da lom biz to sí tá si ala pok.

A je len ke re tes írás az EKB ál tal a ma gán szek tor ok szek to ron kén ti M3 ál lo má nyá ra vo nat ko zó an nem-
ré gi ben ren del ke zés re bo csá tott leg újabb becs lé se ket mu tat ja be.1 Ezek a leg újabb becs lé sek ne gyed-
éves ala pon áll nak ren del ke zés re az 1999 el ső ne gyed éve óta el telt idő szak ra, és ha vi ala pon a 2003 
ja nu ár ja óta el telt idő szak ra. Fel épí té sük egy részt a ko ráb bi ak ban ren del ke zés re ál ló ada tok nál szé le-
sebb kö rű nem ze ti adat so ro kon, más részt át fo góbb össze ál lí tá si mód sze re ken alap szik. Ezek a becs lé-
sek a Ha vi je len tés 2006. au gusz tu si szá má ban ta lál ha tó „Szek to ron kén ti pénz ál lo mány: meg ha tá ro zók 
és leg újabb fej le mé nyek” cí mű elő ző fel dol go zást vált ják fel.

A szek to ron kén ti M3 ál lo mánnyal kap cso la tos becs lé sek fel épí té se

A szek to ron kén ti M3 idő so rok fel épí té se el ső sor ban az MPI mér leg sta tisz ti kák ban ren del ke zés re ál ló 
rö vid fu tam ide jű be té tek (ben ne a vissza vá sár lá si meg ál la po dá sok) szek to ron kén ti ál lo má nyán alap-
szik, amely 2007 má so dik ne gyed év ében a tel jes M3 80%-át tet te ki. Ezek ről a be fek te té si esz kö zök ről 
a pénz ki bo csá tó szek tor – az MPI-mér leg sta tisz ti kák ról szó ló EKB/2001/13 sz. ren de let tel össz hang-
ban – ha von ta rész le tes, szek to ron kén ti bon tás ban szá molt be a 2003 ja nu ár ja óta el telt idő szak ról. 
Az 1999–2002 kö zöt ti idő szak ra a szek to ron kén ti be tét ál lo mány ne gyed éves so ro za ta i ra ké szül tek 
becs lé sek és let tek a nyil vá nos ság ren del ke zés re bocsátva.2

A rö vid fu tam ide jű be té tek szek to ron kén ti ál lo má nyá tól a szek to ron kén ti M3 ál lo má nyig va ló el ju tás a 
for ga lom ban lé vő pénz nem, a pénz pi a ci ala pok rész vé nye i nek/be fek te té si je gye i nek és az MPI-k ál tal 
leg fel jebb egyéves ere de ti fu tam idő vel ki bo csá tott, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok nak az egyes 
pénz tu laj do nos szek to rok ré szé re tör té nő el jut ta tá sát kí ván ja meg. Ezen esz kö zök re vo nat ko zó lag nem 
le het sta tisz ti kai ada to kat köz vet le nül be gyűj te ni a je len tést ké szí tő szer vek től, mi vel az MPI-k jel leg-
ze te sen nem tud nak in for má ci ót szol gál tat ni az ál ta luk ki bo csá tott, ke res ke dés tár gyát ké pe ző ér ték pa-
pír ok tu laj do no sa i ról. Ugyan így a for ga lom ban lé vő pénz nem tu laj do no sa it sem le het könnyen azo no-
sí ta ni. Ezen M3 esz kö zök kü lön bö ző pénz tu laj do nos szek to rok hoz va ló el jut ta tá sa te hát becs lé se ken 
alapszik.3 A nem ze ti köz pon ti ban kok ál tal a szek to ron kén ti pénz ügyi ki mu ta tá sok kal kap cso lat ban 
ge ne rált in for má ci ók – ahol in do kolt – ugyan csak fel hasz ná lás ra ke rül tek.

1 A leg újabb becs lé sek le tölt he tők az EKB http://sdw.ecb cí mű weboldaláról. Ugyan csak meg ta lál ha tók a http://www.ecb.europa.eu/stats/money/
aggregates/sectorialm cí mű weblapon, ahol ki egé szí tő in for má ci ó kat biz to sí tunk a becs lés mód szer ta ná ról is.   

2  Eze k az 1991 el ső ne gyed év től kezd ve ne gyed éven kén ti bon tás ban ren del ke zés re ál ló becs lé sek le tölt he tők az EKB http://sdw.ecb.europa.eu 
hon lap járól. Bő vebb rész le tek az „M3 be té tek szek to ron ként ál lo má nyá ra vo nat ko zó új tör té nel mi euroövezeti idő so rok” cí mű 1. ke re tes írás ban 
ol vas hat nak a Ha vi je len tés 2006. au gusz tu si szá má ban.

3  Ezek a becs lé sek tar tal maz zák az EKB ré szé re je len tett sta tisz ti kai ada to kat az EKB/2207/9 irány elv nek meg fe le lő en, amely le fe di az euroövezeti 
pénz- és bank sta tisz ti kák sta tisz ti kai kö ve tel mé nye it (be le ért ve a pénz ügyi köz ve tí tők ada ta it), va la mint a Mo ne tá ris Unió pénz ügyi ki mu ta tá si 
sta tisz ti ká i ról szó ló EKB/2005/13 irány elv nek meg fe le lő en.
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A szek to ron kén ti M3 ál lo mány ra vo nat ko zó becs lé se ket mos tan tól fog va a ház tar tá sok ra, nem pénz-
ügyi vál la la tok ra és nem mo ne tá ris pénz ügyi köz ve tí tők re vo nat ko zó an (to vább bont va egy rész ről 
biz to sí tó tár sa sá gok ra és nyug díj alap ok ra, más részt pénz ügyi köz ve tí tők re) mind kinn le vő sé gek (kész-
le tek), mind tranz ak ci ók (pénz moz gá sok) te kin te té ben köz zé fog juk ten ni.

Sti li zált té nyek a szek to ron kén ti M3 ál lo mány ala ku lá sá ról

A szek to ron kén ti idő so rok elem zé se hasz nos ki egé szí tő táv la tot biz to sít az össze sí tett mo ne tá ris 
tren dek ér té ke lé se te kin te té ben. Az A) áb ra a ház tar tá sok, nem pénz ügyi vál la la tok és nem mo ne-
tá ris pénz ügyi köz ve tí tők leg újabb becs lé sek sze rin ti M3 ál lo má nyá nak éves nö ve ke dé si üte mét 
mu tat ja. A vo nat ko zó szek to rok di na miz mu sa je len tő sen el té rő az 1999–2007 kö zöt ti idő szak ban. 
A leg újabb becs lé sek azt mu tat ják be, hogy a ház tar tá sok je len tik a leg na gyobb pénz tu laj do nos 
szek tort, ame lyek 2007 má so dik ne gyed év ében az M3 ál lo má nyá nak kö rül be lül két har ma dát 
te szik ki.

A B) áb ra a ház tar tá sok M3 ál lo má nyá nak mó do sí tott becs lé se sze rin ti nö ve ke dé si üte mét mu tat ja, 
és ha son lít ja össze a Ha vi je len tés 2006. au gusz tu si szá má ban köz zé tett idő so rok kal. Ez ar ra utal, 
hogy az idő so rok az idő mú lá sá val na gyon ha son ló pro fil lal ren del kez nek. A ház tar tá si M3 egyen-
le gek nö ve ke dé si üte me 2001-ben me re de ken emel ke dett, és egé szen 2003 kö ze pé ig na gyon ma gas 
szin ten ma radt, amit az M3 fe lé irá nyu ló, a ki éle zett pénz ügyi, gaz da sá gi és geo po li ti kai kör nye-
zet ből szár ma zó port fó lióát ren de ző dé sek vál tot tak ki, mi vel a ház tar tá sok va gyo nu kat rész vé nyek-
ből pénz re váltották.4 A ház tar tá si M3 egyen le gek éves nö ve ke dé si üte me 2004 ele jé től emel ked ni 
kez dett, mi e lőtt 2005 má so dik fél éve és 2007 kö ze pe kö zött je len tő sen meg erő sö dött vol na. 

Az aláb bi táb lá zat a há rom leg fon to sabb pénz tu laj do nos szek tor éves nö ve ke dé si üte mét ha son lít ja 
össze a nö ve ke dés át la gos szint je és di na miz mu sa ik kü lön bö ző sé ge te kin te té ben az 1999-től 2007 
má so dik ne gyed évig tar tó idő szak ra vo nat ko zó an. Több sti li zált tényt le het fel je gyez ni er re a min ta idő-
szak ra. Elő ször: a nem mo ne tá ris pénz ügyi köz ve tí tők M3 ál lo má nya a leg ma ga sabb át la gos nö ve ke-

B) ábra: Háztartások M3 állománya

(éves százalékos változások, szezonális vagy naptári hatásokra 
nem kiigazítva)
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Forrás: EKB számítások
Megjegyzés: az „előző becslés” a Havi jelentés 2006. augusztusi 
számában látható idősorra utal.

A) ábra: Szektoronkénti M3 állomány becslése

(éves százalékos változások, szezonális vagy naptári hatásokra 
nem kiigazítva)

Forrás: EKB-becslések.
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4 Lásd a „Mo ne tá ris elem zés és bi zony ta lan ság” cí mű cik ket a Ha vi je len tés 2005. ok tó be ri szá má ban. 
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AZ M3 FÔBB EL LEN PÁR JAI
Az M3 el len pár jai te kin te té ben a ma gas pénz nö ve ke dé si ütem to vább foly ta tó dik, és pár hu za mo-
san ha lad az euroövezeti re zi den sek ré szé re nyúj tott MPI-hi te lek erő tel jes nö ve ke dé sé vel. Éves 
szin ten az euroövezeti rezidenseknek nyúj tott MPI hi te lek a 2007 má so dik ne gyed évi 8,1%-ról, 
il let ve az el ső ne gyed évi 8,0%-ról 2007 har ma dik ne gyed év ében 8,7%-ra emel ke dett (lásd az 1. 
táb lá za tot). A tel jes hi tel ál lo má nyon be lül az MPI-k – a 2006 már ci usa óta ta pasz talt ál ta lá nos 
min tát kö vet ve – a har ma dik ne gyed év ben foly tat ták a hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ál lam pa pír ok 
net tó el adá sát. A pénz pi a ci za va rok kal össze füg gés ben az MPI-k kez det ben va ló szí nű leg azért 
ad hat nak el ál lam pa pí ro kat, hogy lik vi di tást ge ne rál ja nak és fi nan szí ro zá si szük ség le te i ket fe dez ni 
tud ják. Ok tó ber ben azon ban az MPI-k net tó ala pon ilyen ér ték pa pí ro kat vá sá rol tak, mely nek az 
lett az ered mé nye, hogy az ál lam pa pír-ál lo mány éves csök ke né si üte me –5,1%-ra esett, és a har-
ma dik ne gyed év ben –5,6%-ot ért el. Ezek a vál to zá sok ok tó ber ben a lik vi di tá si fel té te lek némi 
eny hü lé sét jel zik au gusz tus hoz és szep tem ber hez ké pest. 

A ma gán szek tor nak nyúj tott MPI-hi te lek ál lo má nya to vább ra is erő sen nőtt, ok tó ber ben 12,2%-os 
nö ve ke dé si üte met ért el, szem ben a 2007 har ma dik ne gyed évi 11,7%-kal, il let ve a má so dik ne gyed-
évi 11,0%-kal. Az ok tó be ri nö ve ke dést el ső sor ban az vál tot ta ki, hogy az euroövezeti MPI-k je len-
tős mér ték ben vá sá rol tak ma gán szek to ri ér ték pa pí ro kat, min de nek előtt a nem mo ne tá ris pénz ügyi 
vál la la tok tól. Ezek a vá sár lá sok azon ban nagy mér ték ben az euroövezeti nagy pénz ügyi köz ve tí tők 
ki vá sár lá sa i hoz kap cso ló dó pénz ügyi mű ve le tek kel vol tak össze füg gés ben. Va gyis az MPI-k ma gán-
szek to ri ér ték pa pír-ál lo má nyá nak nö ve ke dé se nem köz vet le nül a pénz pi a ci za va rok hoz kap cso ló-
dott, amint ak kor lett vol na el kép zel he tő, ha je len tős nö ve ke dés kö vet ke zett vol na be a pénz ügyi 
köz ve tí tők höz tör té nő vissza irá nyí tás te rén. 

A ma gán szek tor ré szé re nyúj tott MPI-köl csö nök nö ve ke dé si üte me a har ma dik ne gyed évi 11,0%-
ról, il let ve a má so dik ne gyed évi 10,5%-ról ok tó ber ben 11,2%-ra erő sö dött. A ház tar tá sok ré szé re 
nyúj tott hi te lek éves nö ve ke dé si üte me a har ma dik ne gyed évi 7,0%-ot, il let ve a má so dik ne gyed-
évi 7,5%-ot kö ve tő en ok tó ber ben 6,8%-t ért el. El mond ha tó te hát, hogy sem mi fé le jel nem mu tat 

dé si üte met je le ní ti meg, me lyet a nem pénz ügyi 
vál la la tok M3 ál lo má nya kö vet, míg a ház tar tá sok 
M3 ál lo má nya mér sé kel teb ben nőtt.5 Ezek a sti li-
zált té nyek a 2006. évi vál to za ton ala pu ló meg ál la-
pí tá sok kal áll nak össze füg gés ben.

A leg újabb becs lé sek összes sé gé ben meg erő sí-
tik, hogy je len tős kü lönb sé gek van nak a ház-
tar tá sok, nem pénz ügyi vál la la tok és nem 
mo ne tá ris pénz ügyi köz ve tí tők M3 ál lo má nyá-
nak di na miz mu sá ban. A szektorális fo lya ma-
tok vizs gá la ta hasz nos ki egé szí tő táv la tot biz-

to sít az össze sí tett mo ne tá ris tren dek elem zé se és ér té ke lé se te kin te té ben. Ugyan ak kor szem 
előtt kell tar ta ni, hogy a szek to ron kén ti M3 ada tok becs lé sek, ezért azok ke vés bé pon to sak 
le het nek, mint a tény le ge sen je len tett szek to ron kén ti rö vid fu tam ide jű be té tek.

A szektoronkénti M3 állomány növekedése 
1999 és 2007 második negyedéve között

(éves százalékos változások)

Forrás. EKB-számítások.

Nem 
monetáris 
pénzügyi 

közvetítők
Nem pénzügyi 

vállalatok Háztartások
Átlag 11,6 9,1 5,7
Minimum 2,5 1,0 0,9
Maximum 23,5 14,6 8,1
Szabványos
eltérés 6,1 3,0 2,0

5 A (nö ve ke dé si ütem szab vá nyos el té ré se oszt va az át la gos nö ve ke dé si ütem mel kép let tel de fi ni ált) vál to zá si együtt ha tó ugyan csak meg erő sí ti, 
hogy a nem pénz ügyi köz ve tí tők M3 ál lo má nyá nak vál to za tos sá ga na gyobb, mint a nem pénz ügyi vál la la tok és ház tar tá sok M3 ál lo má nyá nak 
vál to za tos sá ga.
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ar ra, hogy a pénz pi a ci za va rok mind ed dig kor lá toz ták vol na a ház tar tá sok ré szé re tör té nő hi tel-
nyúj tást, mely nek mér sék lő dése már 2006 má so dik ne gyed éve óta el kez dő dött. Ezt a mér sék lő dést 
el ső sor ban a la kás vá sár lá si köl csö nök éves nö ve ke dé si üte mé nek vissza esé se vál tot ta ki, amely 
össz hang ban áll az zal, hogy szá mos eu ró pai or szág ban csök kent a la kás árak nö ve ke dé se és a 
la kás pi a ci ak ti vi tás, va la mint hogy az el múlt né hány ne gyed év ben az euroövezet egé szé ben fo ko-
za tos nö ve ke dés volt ta pasz tal ha tó a jel zá log köl csö nök ka ma tá ban. A la kás vá sár lá si köl csö nök 
nö ve ke dé si üte me – a har ma dik ne gyed évi 8,1%-ot kö ve tő en – ok tó ber ben 7,9%-ot ért el. 
A fo gyasz tá si hi te lek éves nö ve ke dé si üte me – a har ma dik ne gyed évi 5,7%-ot fi gye lem be vé ve 
– ok tó ber ben lé nye gé ben vál to zat lan, 5,5%-os ma radt. Az utób bi ne gyed évek ben a fo gyasz tá si 
hi te lek éves nö ve ke dé si üte me – a fo gyasz tói bi za lom gyen gü lé sé nek kö szön he tő en – csök kent 
(lásd még a pénz áram lá sok ról és a ház tar tá si szek tor pénz ügyi hely ze té ről szó ló 2.7 fe je ze tet). 

A nem pénz ügyi vál la la tok ré szé re nyúj tott MPI hi te lek éves nö ve ke dé si üte me – a har ma dik ne gyed évi 
13,8%-ot, il let ve a má so dik ne gyed évi 12,7%-ot kö ve tő en – ok tó ber ben 13,9%-ot ért el. Ezt az erő tel jes 
nö ve ke dést je len tő sen elő se gí tet te a hosszabb fu tam ide jű köl csö nök nö ve ke dé si üte mé nek erő sö dé se, 
míg a rö vid fu tam ide jű hi te lek nö ve ke dé si üte me va la me lyest mér sék lő dött. Konk ré tab ban az öt év nél 
hosszabb fu tam ide jű hi te lek éves nö ve ke dé si üte me a har ma dik ne gyed évi 12,6%-ról ok tó ber ben 
12,7%-ra fo ko zó dott, míg a leg fel jebb egyéves fu tam ide jű köl csö nök éves nö ve ke dé si üte me a har ma-
dik ne gyed évi 12,1%-hoz ké pest ok tó ber ben 11,8%-ra csök kent. Szá mos olyan té nye ző lé te zik, amely 
ma gya rá za tot ad hat az erő tel jes hi tel nö ve ke dés re (lásd a 2.6 fe je ze tet). A hi te lek fu tam idő sze rin ti bon-
tá sa azon ban nem lát szik alá tá masz ta ni a hi te lek nek az MPI-k mér le gé be tör té nő „eről te tett” köz ve tí tői 
vissza irá nyí tá sá ra, il let ve a TÁK és F&F te vé keny sé gek kel össze füg gés ben nyúj tott át hi da ló köl csö nök 
meg hosszab bí tá sá ra vo nat ko zó el kép ze lé se ket, mi vel az MPI-k az ilyen hi te le ket in do kol tan csak rö vid 
idő re sze ret nék vissza fog ni. Min dent egy be vet ve, csak kor lá to zott bi zo nyí ték van ar ra, hogy az MPI-k 
nem pénz ügyi vál la la tok ré szé re irá nyu ló erő tel jes köl csön zé si ak ti vi tá sa a hi tel pi a cok vál to zá sá nak 
ered mé nye. Előbb re te kint ve azon ban va la me lyes mér sék lő dés vár ha tó a nem pénz ügyi vál la la tok 
ré szé re nyúj tott hi te lek nö ve ke dé sé ben a hi tel fel té te lek pi a ci za va rok kal össze füg gő szi go rí tá sa, a mo ne-
tá ris el he lye zés 2005 vé ge óta tör tént meg szün te té se, va la mint a ház tar tá sok ré szé re nyúj tott hi te lek 
nö ve ke dé si üte mé nek csök ke né se kö vet kez té ben, ame lyet a nem pénz ügyi vál la la tok ré szé re nyúj tott 
MPI-köl csö nök ál ta lá ban több ne gyed éves ké se de lem mel kö vet nek.4

Az EPK-k ré szé re nyúj tott MPI-hi te lek éves nö ve ke dé si üte me a har ma dik ne gyed évi 19,8%-ról ok tó-
ber ben 22,8%-ra nőtt. Ez je len tős mér ték ben a pénz ügyi köz ve tí tők fel vá sár lás hoz kap cso ló dó hi te le it 
tük rö zi. Emel lett az ilyen hi te lek rész ben a be fek te té si ala pok ma ga sabb lik vi di tá si puf fe rek irán ti igé-
nyét is tük rö zik. To váb bá ar ra is van bi zo nyí ték, hogy az EPK-k hi tel irán ti ke res le te rész ben azt tük rö zi, 
hogy mi vel az EPK-k a pénz pi a con ne he zen tud nak for rá sok hoz jut ni, ezért a hi tel ke re te ket be fek te tők-
nek vissza jut ta tan dó (conduits) és struk tu rált be fek te té si esz kö zök re (structured investment vehicles – 
SIV) fordítják.Végezetül az EPK-k hi te lek irán ti igé nye szár maz hat az MPI-k ál tal an nak ér de ké ben 
nyúj tott rö vid fu tam ide jű át hi da ló hi te lek ből is, hogy fi nan szí roz ni tud ják az euroövezeti értékpapíro-
sítási (szekuritizációs) pi ac fo lya ma tos nö ve ke dé sét. Ez össz hang ban áll na az zal a meg fi gye lés sel, hogy 
– leg alább is ok tó be rig – úgy tű nik, nem kö vet ke zett be a pi ac fel bom lá sa ha gyo má nyos „true sale” 
ér ték pa pí ro sí tá sok ra. A fel bom lás azt ered mé nyez het te vol na, hogy a ko ráb ban ér ték pa pí ro sí tott (sze-
kuritizált) köl csö nö ket és hi tel ter mé ke ket köz ve tí tés sel vissza irá nyít ják az MPI-k mér le gé be, amely 
ok tó be rig nem volt ta pasz tal ha tó je len tős ér ték ben. Ezért a pénz pi a ci za va rok hoz kap cso ló dó köz ve tí tői 
vissza irá nyí tás ered mé nye ként a ma gán szek tor nak nyúj tott hi te lek nö ve ke dé se összes sé gé ben je len tős 
mér té kű ma ga sabb mér té ket mu ta tó tor zí tás nél kül hi te les nek tű nik.

4 Lásd „Az euroövezeti háztartások és nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek ciklikus rendszere” című 6. számú keretes írást 
a Havi jelentés 2007. júniusi számában. 
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8. ábra: Az M3 és az MPI-k hosszabb lejáratú
pénzügyi kötelezettségei (tôke és tartalékok
nélkül)
(éves változás, százalék; szezonális és naptári hatásokkal
kiigazítva)

Forrás: EKB.
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9. ábra: Az M3 ellenpárjai

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

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tüntettük fel 
(M3=1+2+3–4+5). A hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségeket 
(tőke és tartalékok nélkül) ellenkező előjellel tüntettük fel, mivel
azok az MPI-szektor kötelezettségei.
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Az M3 egyéb el len pár jai kö zül a pénz tu laj do nos szek tor bir to ká ban lé vő hosszabb fu tam ide jű pénz-
ügyi kö te le zett sé gek (tő ke és tar ta lé kok nél kül) di na miz mu sa va la me lyest mér sék lő dött az el múlt 
né hány hó nap ban, az az azok éves nö ve ke dé si üte me ok tó ber ben 9,0%-ot ért el, míg 2007 har ma dik 
ne gyed év ében ez az ütem 10,3%-ot tett ki (lásd a 8. áb rát). Ez a mér sék lő dés rész ben a pénz tu laj do-
nos szek tor ré szé ről az MPI-k rö vi debb fu tam ide jű, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ja i ba irá-
nyu ló át he lye zést tük rö zi.  A kül ső el len pár ok te kin te té ben az MPI-szek tor net tó kül föl di esz köz ál-
lo má nyá ba irá nyu ló éves net tó be áram lás – az elő ző ha vi 204 mil li árd euróval, il let ve a már ci us ban 
re giszt rált 340 mil li árd eurós csúccsal szem ben – ok tó ber ben to vább csök kent 200 mil li árd euróra. 
Ez ar ra utal, hogy az ala csony volatilitás és a bő sé ges pénz pi a ci lik vi di tás mi att az euroövezetben 
2006 vé gén és 2007 ele jén ta pasz talt né hány ked ve ző euroövezeti be fek te té si le he tő ség nem volt 
töb bé ki fi ze tő dő, mi vel a koc ká za tot új ra áraz ták. Ezért az év ko ráb bi ré szé ben – kü lö nö sen au gusz-
tus ban és szep tem ber ben – ta pasz talt nagy mé re tű tő ke be áram lás rész ben meg szűnt. A fi ze té si mér-
le gek mo ne tá ris pre zen tá ci ó ja (szep tem be rig ren del ke zés re ál ló ada tok) el fe di azt, hogy az MPI-k 
net tó kül föl di esz köz ál lo má nyá ba irá nyu ló éves be áram lás fő ként a nem re zi dens be fek te tők euro-
övezeti, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok ba tör té nő be fek te té se it tük rö zi. 

A leg utób bi (az az 2007 ok tó be ré ig ren del ke zés re ál ló) ada tok összes sé gé ben meg erő sí tik, hogy 
az euroövezeti di na miz mus erős ma radt. A vi szony lag la pos ho zam gör be és a pénz pi a ci za va rok 
le het sé ges ha tá sa it fi gye lem be vé ve a pénz- és hi tel ál lo mány nö ve ke dé sé nek alap üte me je len tős 
ma radt. Az ed dig el vég zett mo ne tá ris elem zés azt mu tat ja, hogy a pénz pi a ci za va rok nem gya ko-
rol tak je len tős ha tást az euroövezet szé les  kö rű pénz- és hi telagg re gá tu ma i nak nö ve ke dé sé re. 
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10. ábra: Becslések a nominális
pénznövekedési résre1)

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

Forrás: EKB.
1) A nominális pénznövekedési rés az M3 tényleges szintje és az 
M3 azon szintje közötti eltérés, amit az M3 1998 decembere (azaz 
a bázisidőszak) óta állandó, 4,5%-os referencianövekedés mellett 
elért volna.
2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatkozó 
becsléseket azzal az általános megközelítéssel kapjuk meg, 
amelyet a Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható 
„Monetary analysis in real time” (Valós idejű monetáris elemzés) 
című írás 4. bekezdése fejt ki.

nominális pénznövekedési rés a hivatalos M3 alapján
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11. ábra: Becslések a reál pénznövekedési
résre1)

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

Forrás: EKB.
1) A reál pénznövekedési rés a HICP-vel deflált M3 tényleges 
szintje és az M3 azon deflált szintje közötti eltérés, amely az M3 
1998 decembere (azaz a bázisidőszak) óta állandó 4,5%-os refe-
rencianövekedése és az EKB árstabilitásra adott meghatá ro-
zásával összhangban levő HICP-infláció mellett bekövetkezett 
volna.
2) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonat-
kozó becsléseket azzal az általános megközelítéssel kapjuk meg, 
amelyet a Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható 
„Monetary analysis in real time” (Valós idejű monetáris elemzés) 
című írás 4. bekezdése fejt ki.

reál pénznövekedési rés a hivatalos M3 alapján
reál pénznövekedési rés a portfólióátrendeződések
becsült hatásával kiigazított M3 alapján  2)
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AZ EUROÖVE ZET MO NE TÁ RIS LIK VI DI TÁ SI HELY ZE TÉ NEK ÁL TA LÁ NOS ÉR TÉ KE LÉ SE
2007 har ma dik ne gyed év ében foly ta tó dott az euroövezetben a mo ne tá ris lik vi di tás gyors fel hal-
mo zó dá sa, ami a név le ges és a re ál pénz nö ve ke dé si ré sek ala ku lá sá ban is tük rö ző dik (lásd a 10. 
és 11. áb rát).  A név le ges pénz nö ve ke dé si kü lönb ség te kin te té ben a név le ges M3 foly ta tó dó erő-
tel jes nö ve ke dé se mind a hi va ta los M3 ada to kon, mind a port fó lióvál to zá sok be csült ha tá sá val 
ki iga zí tott M3 idő so ra in ala pu ló pénz nö ve ke dé si rés to vább emel ke dett. A re ál pénz nö ve ke dé si 
rés fi gye lem be ve szi az EKB ár sta bi li tá si de fi ní ci ó já tól el té rő inf lá ció kö vet kez té ben fel hal mo zó-
dott lik vi di tás fel szí vá sát. Bár a re ál pénz nö ve ke dé si rés mé re tei ala cso nyab bak, mint a meg fe le lő 
név le ges pénz nö ve ke dé si rés mé re tei, nö ve ke dé si üte mük az utób bi ne gyed évek ben össze ha son-
lít ha tó volt. 

Ezek a me cha ni kus mé ré sek a lik vi di tá si hely zet re vo nat ko zó hi á nyos becs lé sek csu pán, ezért 
azo kat óva to san kell ke zel ni. A becs lé se ket kö rül ve vő bi zony ta lan sá got – bi zo nyos mér ték ben – a 
fen tiek ben be mu ta tott négy mé rés ből szár ma zó szé les ská la mu tat ja. Azon ban az ezen mé ré sek 
alap ján vá zolt – és kü lö nö sen – az M3 nö ve ke dés oká nak meg ál la pí tá sa cél já ból vég zett szé les 
 kö rű mo ne tá ris elem zé sek ből ka pott össz kép – a vi szony lag la pos ho zam gör be és a pénz pi a ci 
za va rok fi gye lem be vé te le után is – azt mu tat ja, hogy az euroövezetben to vább ra is bő sé ge sen 
ren del ke zés re áll nak a lik vi di tá si fel té te lek. Kö zép-, il let ve hosszabb tá von a túl sá go san nagy 
lik vi di tás ve szély be so dor hat ja az ár sta bi li tást. 
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2. táblázat: Az euroövezet nem pénzügyi szektorának pénzügyi befektetései
 

Forrás: EKB.
1) A rendelkezésünkre álló utolsó negyedév végén. A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.
2) Az egyéb pénzügyi eszközök magukban foglalják a hiteleket, a pénzügyi derivatívákat és egyéb követeléseket, amelyek többek között 
tartalmazzák a nem pénzügyi vállalatok kereskedelmi hiteleit.
3) 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 lévő, de az euroövezet monetáris pénzügyi intézmé-
nyeinél és a központi kormányzatnál elhelyezett monetáris eszközök.

  Éves növekedés üteme
 Fennálló állomány 
 a pénzügyi eszközök 2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006. 2006. 2007. 2007.
 százalékában1) I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

Pénzügyi befektetés 100  4,1  3,9  4,0  4,5  4,6  4,7  4,7  4,6  4,6  4,9
Készpénz és betétek 22  5,7  5,9  5,5  6,4  6,4  6,4  7,0  6,9  7,3  7,7
Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok,
kivéve pénzügyi derivatívákat 6  2,8  1,7  0,7  0,1  1,8  2,6  4,3  5,8  4,8  4,5
 ebből: rövid lejáratú 1  –6,3  –9,6  –4,1  –12,1  8,7  10,6  19,1  35,9  26,2  24,0 
 ebből: hosszú lejáratú 5  3,8  3,0  1,3  1,1  1,2  1,9  3,1  3,6  2,8  2,7
Részvények és egyéb tőke,
kivéve befektetési jegyek 34  2,1  2,0  2,9  2,6  2,1  2,2  1,7  1,7  2,0  2,3
 ebből: jegyzett részvények 11  1,0  –0,5  –1,4  0,9  –0,7  0,2  1,3  0,2  1,0  1,0
 ebből: nem jegyzett részvények 
 és más tőke 24  2,6  3,1  4,6  3,3  3,3  3,0  1,8  2,4  2,5  2,9
Befektetési jegyek 7  1,6  2,2  3,7  4,5  3,1  1,8  –0,4  –1,2  –0,8  –0,3 
Biztosítástechnikai tartalékok 15  7,0  7,2  7,4  7,7  7,6  7,1  6,8  6,2  5,6  5,5
Egyéb2) 16  4,3  2,9 2,3  4,1  5,4  6,4  7,9  7,2  7,5  7,7

M3 3)  6,5  7,6  8,3  7,3  8,5  8,4  8,5  9,9  11,0  11,0

2.2 A NEM PÉNZ ÜGYI SZEKTOROK ÉS AZ IN TÉZ MÉ NYI BE FEK TE TÔK PÉNZ ÜGYI BE FEK TE TÉ SEI

2007 má so dik ne gyed év ében va la me lyest erő sö dött a nem pénz ügyi szek tor pénz ügyi összes be fek-
te té sé nek éves nö ve ke dé si üte me. Ez el ső sor ban az ál la mi szek tor na gyobb mér té kű pénz ügyi 
be fek te té sét tük rö zi, míg a ház tar tá si és a nem pénz ügyi vál la la ti szek tor hoz zá já ru lá sa lé nye gé-
ben vál to zat lan ma radt. A be fek te té si ala pok ba irá nyu ló tő ke áram lás a má so dik ne gyed év ben 
va la me lyest nőtt, míg a biz to sí tó tár sa sá gok és nyug díj alap ok pénz ügyi be fek te té se i nek nö ve ke dé si 
üte me nagy já ból vál to zat lan ma radt. 

NEM PÉNZ ÜGYI SZEK TOR
2007 má so dik ne gyed év ében (a leg utol só olyan ne gyed év ben, amely re vo nat ko zó an ada tok áll nak 
ren del ke zés re) a nem pénz ügyi szek tor pénz ügyi összes be fek te té sé nek éves nö ve ke dé si üte me az 
el ső ne gyed évi 4,6%-ról 4,9%-ra nőtt (lásd a 2. táb lá za tot). A be fek te té si esz kö zök sze rin ti bon tás 
azt mu tat ja, hogy ez az emel ke dés kü lö nö sen a na gyobb esz köz ka te gó ri át, mint pél dá ul a va lu ta és 
a be té tek, va la mint a rész vé nyek és egyéb ér ték pa pír ok (a köl csö nös be fek te tés ala pok rész vé nyei 
ki vé te lé vel) erő sebb nö ve ke dé sét tük rö zi. Más rész ről a pénz ügyi derivátumok nél kü li, hi tel vi szonyt 
meg tes te sí tő ér ték pa pír ok éves nö ve ke dé si üte me va la me lyest gyen gült, és ugyan ez volt jel lem ző a 
biz to sí tás tech ni kai tar ta lé kok ba tör tént be fek te té sek nö ve ke dé si üte me ese tén is. 

A nem pénz ügyi szek tor sze rin ti bon tás azt mu tat ja, hogy az összes pénz ügyi be fek te tés nö ve ke-
dé se el ső sor ban az ál la mi szek tor hoz zá já ru lá sa nö ve ke dé sé nek volt kö szön he tő (lásd a 12. áb rát). 
Ez a na gyobb hoz zá já ru lás a kor mány el költ he tő jö ve del me ese tén ta pasz talt foly ta tó dó nö ve ke-
dés sel le het össze füg gés ben, míg ugyan ak kor a kor mány za ti fo gyasz tás és nem pénz ügyi be fek te-
tés nö ve ke dé si üte me 2007 má so dik ne gyed év ében mi ni má lis mér ték ben csök kent. A ház tar tá si 
és a nem pénz ügyi vál la la ti szek tor együt tes hoz zá já ru lá sa a pénz ügyi be fek te té sek ál ta lá nos nö ve-
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12. ábra: A nem pénzügyi szektorok pénzügyi 
befektetései

(éves százalékos változások; összetevők százalékpontban)

Forrás: EKB.
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ke dé sé hez 2007 má so dik ne gyed év ében lé nye-
gé ben sta bil volt, a 4,9%-os tel jes éves nö ve ke-
dés nek kö rül be lül 4,5 szá za lék pont ját tet te ki (a 
ma gán szek tor pénz ügyi be fek te té se i nek ala ku-
lá sá val kap cso lat ban bő vebb in for má ci ó a 2.6 
és 2.7 fe je ze tek ben található).

IN TÉZ MÉ NYI BE FEK TE TÔK
Az euroövezeti be fek te té si ala pok (a pénz pi a ci 
be fek te té si ala pok ki vé te lé vel) tel jes esz köz ál-
lo má nyá nak éves nö ve ke dé si üte me 2007 má so-
dik ne gyed év ében 16,8%-os volt, az elő ző 
ne gyed évek je len tő sen ala cso nyabb, 9,9%-os 
nö ve ke dé si üte mét kö ve tő en (amely a 2006 
ne gye dik ne gyed évi 15,9%-os szint ről csök kent 
er re a szint re). E nö ve ke dés nek kö rül be lül 
há rom ne gye de a rész vény- és egyéb ér ték pa pír-
ál lo mány nö ve ke dé si üte me erő sö dé sé nek volt 
kö szön he tő, amely a po zi tív ér té ke lé si ha tá sok 
ered mé nye, jól le het erő sebb nö ve ke dés volt 
ta pasz tal ha tó min den más be fek te té si esz köz 
ese tén is a be fek te té si ala pok össze sí tett mér le-
ge i nek esz köz ol da lán. 

Az EFAMA5 ál tal 2007 má so dik ne gyed évé re 
szol gál ta tott ada tok azt mu tat ják, hogy a kü lön bö ző be fek te té si alap faj ták kö zül to vább ra is a 
ve gyes ala pok ese tén re giszt rál ták a leg erő sebb net tó éves tő ke be áram lást, bár ez va la mi vel ki sebb 
mér té kű volt, mint az elő ző ne gyed évek ben (lásd a 13. áb rát). A rész vény ala pok ese tén a net tó 
éves tő ke be áram lás 2007 má so dik ne gyed év ében to vább csök kent, míg a köt vény ala pok nál több 
ne gyed évi net tó éves tő ke ki áram lás után net tó éves tő ke be áram lás volt meg fi gyel he tő. Vé ge ze tül 
a pénz pi a ci ala pok ba irá nyu ló net tó éves tő ke áram lás 2007 má so dik ne gyed év ében to vább emel-
ke dett, bár ez ké sőbb meg for dult a pénz pi ac okon ta pasz talt za va rok kö vet kez té ben (lásd a 2.1. 
fe je ze tet).

Az euroövezetben a biz to sí tó tár sa sá gok és nyug díj alap ok ál tal esz kö zölt összes pénz ügyi be fek te-
tés éves nö ve ke dé si üte me az el ső ne gyed évi 6,3%-hoz ké pest 2007 má so dik ne gyed év ében mi ni-
má lis mér ték ben, 6,2%-ra mér sék lő dött (lásd a 14. áb rát). Ez a nem pénz ügyi szek tor biz to sí tá si 
ter mék be fek te té se i nek va la mi vel ala cso nyabb nö ve ke dé si üte mét tük röz te. A biz to sí tó tár sa sá gok 
és nyug díj alap ok be fek te té se i nek ala cso nyabb nö ve ke dé si üte me mind a köl csö nös ala pok rész vé-
nye i nek, mind a va lu ta- és be tét ál lo mány hoz zá já ru lá sa csök ke né sé nek volt be tud ha tó. Ugyan ak-
kor a hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok (a pénz ügyi derivátumok ki vé te lé vel) hoz zá já ru lá sa 
2007 má so dik ne gyed év ében to vább emel ke dett. 

5 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), azaz az Európai Alap- és Vagyonkezelők Szövetsége Németország, 
Görögország, Spanyolország, Franciaország, Olaszország, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugália és Finnország nyilvános kibo-
csátású, nyílt végű részvény- és kötvényalapjainak nettó értékesítéséről (illetve az alapokba áramló nettó befektetésekről) szolgáltat 
adatokat. További információt az EKB Havi jelentés 2004. júniusi számában „Az euroövezet részvény- és kötvényalapjaiban történő 
nettó befektetésekkel kapcsolatos legutóbbi fejlemények” című keretes írásban találhatnak.
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13. ábra: A befektetési alapokba évente
befektetett nettó pénzmennyiség (az alapok
típusa szerint)
(millárd euro)

Forrás: EKB és EFAMA.
1) Az EKB számításai az EFAMA által szolgáltatott nemzeti 
adatok alapján.
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14. ábra: A biztosítók és nyugdíjalapok
pénzügyi befektetései

(éves változás százalékban, összetevők százalékpontban)

Forrás: EKB.
1) Beleértve hiteleket, betéteket, biztosítástechnikai tar talé ko-
kat, egyéb követeléseket és pénzügyi derivatívákat.

hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok,
pénzügyi derivatívák nélkül
tőzsdén jegyzett részvények
tőzsdén nem jegyzett részvények és egyéb követelések
befektetési jegyek
egyéb 1)

pénzügyi eszközök összesen
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2.3 PÉNZ PI A CI KA MAT LÁ BAK

A biz to sí ték kal fe de zett és biz to sí té ki fe de zet nél kü li pénz pi a ci ka mat lá bak kö zöt ti szo kat la nul 
je len tős kü lönb ség – egy ok tó be ri át me ne ti csök ke nés el le né re – 2007. szep tem ber ele jé től de cem-
ber ele jé ig fenn ma radt. A pénz pi a ci gör be hely ze te no vem ber 28-ig va la me lyes emel ke dést mu ta-
tott, mivel a biz to sí té ki fe de zet nél kü li ti zen két hó na pos és egy hó na pos pénz pi a ci ka mat lá bak 
kö zöt ti kü lönb ség azon a na pon 48 bá zis pont ra emel ke dett. A rá  kö vet ke ző na pon a biz to sí té ki 
fe de zet nél kü li egy hó na pos ka mat láb – amely egé szen az év vé gé ig ter jed – igen me re de ken, 64 
bá zis pont tal emel ke dett. Et től kezd ve a kü lönb ség ne ga tív volt. 

A biz to sí té ki fe de zet nél kü li pénz pi a ci ka mat lá bak 2007. szep tem ber ele je és de cem ber ele je 
kö zött kismér ték ben csök ken tek, an nak el le né re, hogy no vem ber fo lya mán új ra emel ked tek és 
csak nem csúcs szin te ket ér tek el – kü lö nö sen a há rom hó na pos pénz pi a con. Az egy hó na pos, há rom 
hó na pos, hat hó na pos, il let ve ti zen két hó na pos EURIBOR ka mat lá bak de cem ber 5-én 4,86%-on, 
4,87%-on, 4,8%-on, il let ve 4,72%-on áll tak, va gyis 40, 13 és 4 bá zis pont tal ma ga sab ban, il let ve 
6 bá zis pont tal ala cso nyab ban, mint a szep tem ber ele jén mért szin tek. 

A ti zen két hó na pos és az egy hó na pos EURIBOR ka mat lá bak kö zöt ti kü lön bö zet a szep tem ber 
3-i 33 bá zis pont tal szem ben de cem ber 5-én 13 bá zis pon tot ért el (lásd a 15. áb rát). Az en nek alap-
ján lét re jött pénz pi a ci ho zam gör be dő lés szö gét bi zo nyos óva tos ság gal kell ér tel mez ni, mi vel azt 
a tényt tük rö zi, hogy az egy hó na pos EURIBOR most az év vé gé ig ter jed, az az olyan idő pon tig, 
ami kor a lik vi di tás ha gyo má nyo san szű kebb szo kott len ni. Ezen túl me nő en a biz to sí té ki fe de zet 
nél kü li EURIBOR ka mat lá bak és a biz to sí ték kal fe de zett ka mat lá bak, pél dá ul az EUREPO 

pénzpiaci alapok
részvényalapok 1) 

kötvényalapok 1)

vegyes alapok 1)
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15. ábra: Pénzpiaci kamatlábak

(éves adat, százalék; napi adatok)

Forrás: EKB és Reuters.

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)

szept. okt. nov. dec.dec. jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug.
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16. ábra: Három hónapos EUREPO, EURIBOR és 
egynapos (overnight) kamatlábswap

(éves százalékos értékek, napi adatok)

Források: EKB és Reuters.

3 hónapos EUREPO
3 hónapos EURIBOR
3 hónapos napi kamatlábswap

szept. okt. nov.dec. dec.jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug.
2006 2007
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(a ma gán szek tor vissza vá sár lá si meg ál la po dá sa i ra vo nat ko zó ka mat lábin dex) kö zöt ti kü lönb sé gek 
ala ku lá sa tör té nel mi lép ték kel mér ve ki vé te les ma rad a pénz pi ac okon au gusz tus óta ta pasz tal 
fe szült sé gek nek kö szön he tő en.

A 2007 már ci u sá ban, 2008 már ci u sá ban, 2008 jú ni u sá ban, il let ve 2008 szep tem be ré ben le já ró 
há rom hó na pos EURIBOR ha tár idős kont rak tu sok ál tal imp li kált ka mat lá bak 2007. de cem ber 5-
én 4,81%-on, 4,44%-on, 4,24%-on, il let ve 4,08%-on áll tak. A 2007. de cem be ri és 2008. már ci u si 
kont rak tu sok ra az imp li kált ka mat lá bak 28, il let ve 6 bá zis pont tal ma ga sab bak vol tak, mint szep-
tem ber ele jén, míg a 2008. jú ni u si és 2008. szep tem be ri kont rak tu sok ra vo nat ko zó an az imp li kált 
ka mat lá bak 7, il let ve 19 bá zis pont tal ala cso nyab bak vol tak (lásd a 17. áb rát). 

A pi a ci sze rep lők na gyon rö vid le já rat ra vo nat ko zó ka ma tok 2007. és 2008. évek ben be kö vet ke ző 
ala ku lá sá val kap cso la tos vá ra ko zá sai szep tem ber ele je és de cem ber ele je kö zött va ló ban le fe lé 
mó do sul tak, amint azt az EONIA swapka mat lá bak ala ku lá sa tük röz te (lásd a 16. áb rát). Ez azon-
ban az EURIBOR há rom hó na pos ha tár idős kont rak tu sok vál to zá sa it csak rész ben tük röz te. 
A be té ti ka ma tok és a meg fe le lő EONIA swapka mat lá bak kö zöt ti kü lön bö ze tek va ló já ban 
to vább ra is ma gas szin ten áll nak, és bi zo nyos mér té kű in ga do zást mu tat nak. A vá ra ko zá sok va ló-
sá gos ala ku lá sá ra az EONIA swapka mat lá ba i nak vál to zá sá ból le het kö vet kez tet ni (lásd a 16. 
áb rát).

Ami a pénz pi a ci vál to zá sok kal kap cso la tos bi zony ta lan sá gi mu ta tó kat il le ti, a há rom hó na pos 
EURIBOR ha tár idős ügy le te i re vo nat ko zó op ci ók ból kép zett imp li kált volatilitás szep tem ber ben 
és ok tó ber ben kismér ték ben csök kent. No vem ber ben az imp li kált volatilitás szint je is mét emel ke-
dett és csak nem el ér te a szep tem ber ele jén ta pasz talt szin te ket (lásd a 18. áb rát).
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17. ábra: Három hónapos kamatlábak és 
határidôs kamatlábak az euroövezetben

(éves százalékos értékek, napi adatok)

Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Három hónapos határidős kontraktusok a folyó és 
a következő három negyedév végi szállításra, a Liffe-en jegyzett 
árfolyam szerint.

3 hónapos EURIBOR
határidős kamatok 2007. szeptember 3-án
határidős kamatok 2007. december 5-én
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18. ábra: A 2008 márciusában lejáró három 
hónapos EURIBOR határidôs kamatokra vonatkozó 
opciókból számított implikált volatilitás 
(éves adatok, százalék; bázispont; napi adatok)

Forrás: A Bloomberg, Reuters és az EKB számításai.
Megjegyzés: A bázispontskálát a százalékos implikált volatilitás 
és a megfelelő kamat segítségével képeztük. (Lásd még a Havi 
jelentés 2002. májusi számában a „Measures of implied volatility 
derived from options on short-term interest rate futures” [A rövid 
kamatú határidős ügyletekre vonatkozó opciós ügyletekből 
származtatott implikált volatilitás mérése] című keretes írást.)

éves adatok, százalék (bal skála)
bázispont (jobb skála)
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19. ábra: Az EKB kamatlábai és az egynapos
kamatláb

(éves adatok, százalék; napi adatok)

Forrás: EKB és Reuters.
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refinanszírozási műveletekben
aktív oldali rendelkezésre állás kamata
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megajánlott kamata
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2007 szep tem be ré ben a ka mat lá bak a pénz pi a ci 
gör be egé szen rö vid vé gén (el adá si ol da lán) 
emel ked tek, és na gyon nagy in ga do zást mu tat-
tak a pénz pi ac ok je len tős fe szült sé gei kö vet kez-
té ben (lásd a 19. áb rát). Ok tó ber ele jén az EKB 
nyi lat ko za tot bo csá tott ki, amely ben hang sú-
lyoz ta, hogy nagy je len tő sé get tu laj do ní ta nak 
an nak, hogy a ka ma to kat kö zel tart sák a mi ni-
má lis aján la ti ka mat hoz. A rö vid tá vú pénz pi a ci 
ka mat fel té te lek ezt kö ve tő en sta bi li zá lód tak, 
mely nek so rán az EONIA vi szony lag kö zel állt 
az eurorendszer irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve-
le te i nek mi ni má lis aján la ti ka mat lá bá hoz. 
No vem ber 14-től kezd ve az EONIA fo lya ma to-
san emel ke dett, és no vem ber 23-án 4,108%-os 
szin tet ért el. Az EKB ál tal ki bo csá tott nyi lat ko-
za tot és az EKB irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve-
le tei so rán vég re haj tott to váb bi ked ve ző al lo ká-
ci ó kat kö ve tő en ez az emel ke dő ten den cia 
meg for dult, és a ka mat lá bak fo ko za to san ke vés-
sel 4% alat ti szin tek re to lód tak el. Eze ket a vál-
to zá so kat és az EKB ál tal kö ve tett po li ti kai 
mű ve le te ket a 2. szá mú ke re tes írás ír ja le rész-
le te seb ben. 
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2. keretes írás

LIK VI DI TÁ SI HELY ZET ÉS A MO NE TÁ RIS PO LI TI KA MÛVE LE TEI 2007. AU GUSZ TUS 8. ÉS NO VEM BER 13. 
KÖ ZÖTT

A je len ke re tes írás az EKB lik vi di tás ke ze lé-
sét mu tat ja be a 2007. szep tem ber 11-vel, ok tó-
ber 9-vel, il let ve no vem ber 13-val vég ző dő 
há rom tar ta lék kép zé si idő szak so rán. Az em lí-
tett tar ta lék kép zé si idő szak ok ban az át la gos 
lik vi di tás kí ná la tot nem érin tet ték az ilyen 
in téz ke dé sek, mi vel az egyes tar ta lék kép zé si 
idő szak ok ele jén biz to sí tott pót ló la gos lik vi di-
tást a tar ta lék kép zé si idő szak ké sőb bi ré szé-
ben a ki sebb al lo ká ci ós mennyi sé gek és/vagy 
a lik vi di tást fel szí vó fi nom han go lá si mű ve le-
tek kom pen zál ták. Az EKB ak ci ó it el ma gya-
rá zó több köz le ményt ad tak ki ve ze té kes hír-
köz lő rend sze re ken ke resz tül.1

A bank rend szer lik vi di tá si szük ség le tei

A vizs gá lat tár gyát ké pe ző há rom tar ta lék kép-
zé si idő szak ban a ban kok át la gos lik vi di tá si 
szük ség le te 3,5 mil li árd euróval nőtt az elő ző 
há rom idő szak hoz ké pest. Ez a ha tás el ső sor-
ban az igé nyelt tar ta lé kok 4,4 mil li árd euróval 
tör té nő meg nö ve lé sé vel ma gya ráz ha tó, míg az 
au to nóm té nye zők és több let tar ta lé kok kis sé 
ala cso nyab bak vol tak, 0,7 mil li árd euróval, 
il let ve 0,2 mil li árd euróval csök ken tek. A tar-
ta lék kö ve tel mé nyek ből szár ma zó lik vi di tá si 
szük ség let 192,7 mil li árd eurót tett ki, míg az 
au to nóm té nye zők ből szár ma zó lik vi di tá si 
szük ség let 253,8 mil li árd eurós át la got ért el 
[lásd az A) áb rát]. 

A több let tar ta lé kok (az az a tar ta lék kö ve tel-
ményt meg ha la dó fo lyó szám la-ál lo má nyok 
na pi át la gá nak) szint je a há rom vizs gált idő-
szak ban lé nye gé ben vál to zat lan, 0,81 mil li árd 
eurós át lag szin ten ma radt [lásd a B) áb rát]. Ez 
nagy já ból a 2004 már ci u si mo ne tá ris po li ti ka 
vég re haj tá si ke retmó do sí tá sai óta ta pasz talt 
át lag nak (0,75 mil li árd) fe lelt meg.

A) ábra: A bankrendszer likviditásigénye
és likviditáskínálata

(milliárd euro; napi átlagok a teljes időszakra az egyes tételek
mellett láthatóak)

Forrás: EKB.

irányadó refinanszírozási műveletek:
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hosszabb távú refinanszírozási műveletek:
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folyószámla-állomány: 193,49 milliárd euro
kötelező tartalék szintje
(kötelező tartalék:192,69 milliárd euro;
tartaléktöbblet: 0,81 milliárd euro)
független tényezők: 253,77 milliárd euro
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B) ábra: Tartaléktöbblet1)

(milliárd euro; az egyes tartalékolási időszakok átlagos szintjei)

Forrás: EKB.
1) Bankok folyószámla-állománya a kötelező tartalékon felül.
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1 Az EKB által kiadott közlemények teljes listája a következő honlapon található: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/
communication.en.html
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Lik vi di tás kí ná lat és ka ma tok

A tar ta lék kö ve tel mé nyek eme lé se kö vet kez té-
ben a be fe je zet len nyílt  pi a ci mű ve le tek tel jes 
vo lu me ne csak kismér ték ben nőtt. Ugyan ak-
kor a be fe je zet len nyílt  pi a ci mű ve le tek fu tam-
ide je a vizs gált idő szak ban je len tő sen vál to-
zott, mi vel a be fe je zet len HTRM-ek vo lu me ne 
az IRM-ek vo lu me né hez vi szo nyít va je len tő-
sen nőtt. 

Az au gusz tus 7-én zá ru ló (a za va rok ki ala ku-
lá sa előt ti utol só) tar ta lék kép zé si idő szak ban 
a HTRM-eken ke resz tül biz to sí tott tel jes hát-
ra lé vő lik vi di tá si vo lu men 150 mil li árd eurót 
tett ki. Ez a szám az au gusz tu si és szep tem be ri 
két ki egé szí tő, 40 mil li árd euro, il let ve 75 mil-
li árd euró össze gű HTRM-al lo ká ció kö vet kez-
té ben a no vem ber 13-án zá ru ló tar ta lék kép zé si 
idő szak ban 265 mil li árd euróra nőtt. Ugyan ak-
kor az IRM-ek ré vén biz to sí tott át lag lik vi di-
tást en nek meg fe le lő en 301,7 mil li árd euróról 180,2 mil li árd euróra csök ken tet ték. En nek ered-
mé nye ként a HTRM-eken ke resz tül biz to sí tott re fi nan szí ro zás ará nya 33%-ról 60%-ra nőtt.

Amint azt a C) áb ra mu tat ja, az EONIA volatilitási szint je a vizs gált idő szak ban lé nye ge sen 
ma ga sabb volt, mint a leg utób bi évek ben. Az IRM-ek so rán a szem ben ál ló fe lek ál tal adott 
na gyon ver seny ké pes aján lat nak kö szön he tő en, ezen mű ve le tek ben a mar gi ná lis ka ma tok (a 
leg ala cso nyabb ka mat, ame lyen az aján lat te vők lik vi di tást sze rez het nek) és a mi ni má lis ka mat-
láb kü lön bö ze te – időn ként – egész nagy volt. 

A szep tem ber 11-én zá ru ló tar ta lék kép zé si idő szak

Au gusz tus 9. reg ge lén a fe szült sé gek az US-dol lár ban ki fe je zett né hány pénz pi a ci szeg mens ben a 
ban kok Eurorendszernél ve ze tett fo lyó szám lák irán ti ke res le té nek erős meg nö ve ke dé sé hez ve zet-
tek. En nek kö vet kez té ben az egy na pos ka mat láb 4,60% kö rü li ér ték re emel ke dett. Ugyan ak kor a 
bank kö zi pi a con a ke res ke dés vo lu me ne rend kí vül le szű kült. Az EKB azon nal re a gált er re, és lik-
vi di tást biz to sí tó fi nom han go lá si mű ve let be kez dett egy rög zí tett ka ma tú ten der for má já ban egy-
na pos, 4,00%-os ka mat tal, és elő re be je len tet te az el len ol da lak ál tal tett aján la tok tel jes al lo ká ci ó-
ját. En nek ered mé nye ként 94,8 mil li árd euro lik vi di tást biz to sí tott (27 mil li árd euróval töb bet, 
mint a mos ta ná ig vég re haj tott má so dik fi nom han go lá si mű ve let ben, amely re 2001. szep tem ber 
12-én ke rült sor).2 Az egy na pos ka mat azon nal nor ma li zá ló dott, és a nap to váb bi ré szé ben 4,05% 
kö rül je gyez ték, míg az EONIA még min dig 4,22%-on zár ta a na pot.

A kö vet ke ző há rom üz le ti na pon az EKB to váb bi lik vi di tást biz to sí tó fi nom han go lá si mű ve le-
te ket haj tott vég re egy na pos fu tam idő vel, bár ez al ka lom mal vál to zó ka ma to zá sú ten de rek 

C) ábra: Az EONIA és az EKB-kamatlábak

(napi kamatlábak százalékban)
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Forrás: EKB.

2 Az augusztusban végrehajtott finomhangolási műveleteket részletesebben a Havi jelentés 2007. szeptemberi számának „Az EKB kiegészítő 
nyílt piaci műveletei a 2007. augusztus 8. és szeptember 5. közötti időszakban” című 3. számú keretes írás mutatja be.
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mód sze ré vel. Az em lí tett na po kon biz to sí tott össze gek az au gusz tus 10-i 61,1 mil li árd euróról 
au gusz tus 13-án 47,7 mil li árd euróra, au gusz tus 14-én pe dig  7,7 mil li árd euróra csök ken tek, 
míg az EONIA fo lya ma to san 4,05%-ra csök kent. Au gusz tus 14-én az EKB is al lo kál ta a szo ká-
sos IRM-et. Az e mű ve let re vo nat ko zó re fe ren cia összeg fi gye lem be vet te azt a nagy lik vi di-
tástöbb le tet, amely a tar ta lék kép zé si idő szak kez de te óta fel hal mo zó dott a fi nom han go lá si 
mű ve le tek kö vet kez té ben, és ezért vi szony lag ala csony volt. Ezen előz mé nyek után, és a rö vid 
tá vú pénz pi a con még min dig ér vé nye sü lő fe szült sé gek eny hí té se ér de ké ben az EKB 73,5 mil li-
árd eurót al lo kált a re fe ren cia összeg fe lett. 

Mi vel az EKB még min dig ki egyen sú lyo zott lik vi di tá si fel té te lek re tö re ke dett a tar ta lék kép zé si 
idő szak vé gé re, a re fe ren cia összeg fe lett al lo kált össze get az au gusz tus 22-én al lo kált IRM 
so rán 46 mil li árd euróra csök ken tet te. Au gusz tus 23-án az EKB is mét ki egé szí tő hosszabb tá vú 
re fi nan szí ro zá si mű ve le tet al lo kált há rom hó na pos fu tam idő vel 40 mil li árd euro összeg re, ez zel 
to vább se gí tet te az euro pénz pi ac mű kö dé sé nek nor ma li zá ló dá sát. A szo ká sos re fe ren cia összeg 
ki egé szí té se ként biz to sí tott nagy lik vi di tá si össze get kö ve tő bő sé ges lik vi di tá si fel té te lek ered-
mé nye ként az EONIA au gusz tus 28-án 3,72%-ra csök kent. 

An nak ér de ké ben hogy az ezen idő pon tig fel hal mo zó dott nagy tar ta lék több le tet fo ko za to san 
csök kent se, az EONIA a kö vet ke ző IKR so rán – 14,5 mil li árd euróra – to vább csök ken tet te a 
re fe ren cia összeg ki egé szí té se ként al lo kált lik vi di tás össze gét. Au gusz tus 29-én, az IRM el szá-
mo lá si nap ján az EONIA 4,05%-ra nőtt. A re fe ren cia összeg fe lett al lo kált összeg csök ken té sé-
nek ered mé nye ként azon ban a na pi fo lyó szám la-ál lo mány 50-60 mil li árd euro szint re csök kent 
az ezen hét re vo nat ko zó tar ta lé ko lá si kö ve tel mé nyek alá. A szo ká sos hó vé gi ha tás sal együtt 
ez a fo lya mat az EONIA to váb bi emel ke dé sét ered mé nyez te, és szep tem ber 4-én 4,458%-ot ért 
el. Ezen a na pon az EKB 5,0 mil li árd eurót al lo kált a re fe ren cia összeg fe lett az idő szak utol só 
IRM-je so rán.3 Ami kor az EKB emel ked ni kez dett, és szep tem ber 5-én 4,588%-ot ért el, az 
EKB szep tem ber 6-án 42,2 mil li árd euro lik vi di tást jut ta tott egy na pos fi nom han go lá si mű ve let 
ré vén, elő re be je len tett vo lu men nél kül. Az egy na pos ka mat emel ke dő ten den ci á ja meg for dult 
és az EONIA szep tem ber 10-én 3,538%-ra csök kent. A kö vet ke ző na pon, amely az idő szak 
utolsó nap ja volt, az EKB alap ve tő en hely re ál lí tot ta a ki egyen sú lyo zott lik vi di tá si fel té te le ket 
az ál tal, hogy lik vi di tást el ve ze tő fi nom han go lá si mű ve le tet haj tott vég re 600 mil li árd euro 
összeg ben, 4%-os ka mat tal. A tar ta lé ko lá si idő szak az 1,2 mil li árd euro összeg ben ren del ke-
zés re ál ló be tét net tó igény be vé te lé vel zá rult, míg az EONIA 3,865%-on zárt. 

Az ok tó ber 9-én zá ru ló tar ta lék kép zé si idő szak

Az ezen tar ta lé ko lá si idő szak el ső IRM-je so rán, ame lyet szep tem ber 12-én szá mol tak el, az 
EKB 10 mil li árd euro össze get al lo kált a re fe ren cia összeg fe lett. Mind össze egy nap pal ké sőbb 
to váb bi lik vi di tást biz to sí tot tak egy má so dik ki egé szí tő hosszabb tá vú re fi nan szí ro zá si mű ve let 
ré vén, há rom hó na pos fu tam idő vel, 75 mil li árd euro összeg re.4 En nek cél ja, hogy elő se gít se az 

3 Szeptembertől kezdve az EONIA-t két tizedesérték helyett három tizedesértékkel tesszük közzé.
4   Október 8-án az EKB – a tartalékképzési időszak első IRM-jének bejelentésével párhuzamosan – a következő nyilatkozatot bocsátotta ki:

„Az EKB továbbra is szorosan figyelemmel kíséri a likviditási feltételeket és a nagyon rövid távú kamatok ingadozásának csökkentésére 
törekszik az IRM minimális ajánlati kamata körül. Ennek érdekében az EKB ismét megerősíti az irányadó refinanszírozási műveletek során a 
referenciaösszegnél több likviditás allokációjának politikáját annak érdekében, hogy befogadja az ellenoldalak tartalékképzési követelmények 
teljesítésére irányuló igényeit a tartalékképzési időszak elején. Az allokált összeg és a referenciaösszeg közötti különbség célja a tartalékképzési 
időszak folyamán történő fokozatos csökkentés az érvényben lévő piaci feltételek figyelembevételével. Az EKB továbbra is kiegyensúlyozott 
likviditási feltételre törekszik a tartalékképzési időszak végén. Az EKB likviditást fog a kiegyensúlyozott feltételek irányába terelni a 
tartalékképzési időszak alatt is oly módon, amely összhangban áll azon célkitűzésével, hogy a nagyon rövid távú kamatokat a minimális ajánlati 
kamatláb közelében tartsa.”
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euro pénz pi ac mű kö dé sé nek nor ma li zá ló dá sát, és az en nek ered mé nye ként ke let ke ző bő sé ges 
lik vi di tá si fel té te lek az EONIA-t az idő szak el ső nap ján fenn ál ló 4,113%-ról szep tem ber 17-én 
3,573%-ra szál lí tot ták le. 

Az idő szak má so dik IRM-je kö vet kez té ben az EKB fo ko za to san lik vi di tást kez dett el von ni, és 
36 mil li árd eurót al lo kált a re fe ren cia összeg fe lett. Szep tem ber 19-én, az el szá mo lá si na pon az 
EONIA 48 bá zis pont tal 4,095%-ra emel ke dett, mi e lőtt a rá kövekező na pon 4,007%-ra gyen-
gült vol na. A ne gyed év vé gé nek kö ze led té vel az EONIA je len tő sen fel erő sö dött, és szep tem ber 
26-án 4,293-on állt. Az adott hét IRM-je so rán a re fe ren cia összeg fe lett al lo kált 33 mil li árd 
euro meg ál lí tot ta ezt az emel ke dő tren det, és a ne gyed év utol só két nap ján az EONIA 4,137%-
on, il let ve 4,162%-on állt. Ok tó ber 1-én, hét főn, ami kor a ne gyed év vé gi ha tás el múlt, az 
EONIA 3,858%-ot mu ta tott.

Az idő szak utol só he ti IRM-je so rán a re fe ren cia ér ték fe let ti 7,5 mil li árd euro össze gű al lo ká-
ció kö vet kez té ben az EONIA to vább mér sék lő dött, és ok tó ber 8-án 3,621%-ot ért el. A kö vet-
ke ző na pon az EKB egy 4%-os fi nom han go lá si mű ve let so rán 24,5 mil li árd euro vissza vo ná sá-
val is mét hely re ál lí tot ta a ki egyen sú lyo zott lik vi di tá si fel té te le ket. Az idő szak az 0,4 mil li árd 
euro összeg ben ren del ke zés re ál ló be tét net tó igény be vé te lé vel zá rult, míg az EONIA 3,945%-
on zárt.

A no vem ber 13-án zá ru ló tar ta lék kép zé si idő szak

Nem sok kal a no vem ber 13-án zá ru ló tar ta lék kép zé si idő szak kez de te előtt az EKB ve ze té kes 
hír köz lő esz kö zök út ján köz le ményt adott ki, amely ki mond ta, hogy az EKB a rö vid le já ra tú 
ka ma tok volatilitását to vább kí ván ja csök ken te ni a köz pon ti bank po li ti kai ka mat kö rül. En nek 
ér de ké ben az EKB ki je len tet te, hogy haj lan dó új ra meg erő sí te ni IRM-jei so rán a re fe ren cia ér-
ték fe let ti al lo ká ci ós po li ti ká ját, mi köz ben még min dig ki egyen sú lyo zott fel té te lek re tö rek szik 
az idő szak vé gén an nak ér de ké ben, hogy a na gyon rö vid tá vú ka ma tok a mi ni má lis aján la ti 
ka mat láb hoz kö ze li szin te ken ma rad ja nak. Az EKB 40 mil li árd eurót al lo kált a re fe ren cia-
összeg fe lett az idő szak el ső IRM-je so rán. Ami kor az EONIA az idő szak el ső két nap ján 
3,946%-ról 3,818%-ra csök kent, az EKB lik vi di tást fel szí vó fi nom han go lá si mű ve le tet haj tott 
vég re, és 5 nap ra 4,00%-os ka mat tal „ma xi mum 30 mil li árd euro” el fo ga dá sát aján lot ta. Mi vel 
az el len ol da li fe lek össze sen 40 mil li árd euro összeg ben tet tek aján la to kat, a tel jes 30 mil li árd 
euro fel szí vás ra ke rült. E mű ve le tet kö ve tő en az EONIA csak ke vés sel 4,00% fe let ti szin ten 
sta bi li zá ló dott, és no vem ber 9-én ezen a szin ten ma radt, majd a hó nap vé gén is mét le he tő ség 
nyílt egy mér sé kelt csök ken tés re 4,131%-ra.  Az EKB fo lya ma to san csök ken tet te azt az össze-
get, amellyel al lo ká ci ói meg ha lad ták a re fe ren cia össze get, ez zel az idő szak utol só IRM-je 
so rán 3,5 mil li árd össze get al lo kált a re fe ren cia összeg fe lett. Az EONIA a tar ta lé ko lá si idő szak 
utol só előt ti nap ján 3,837%-ra csök kent. A kö vet ke ző na pon az EKB a 37 mil li árd euro be té ti 
ren del ke zés re ál lás net tó igény be vé te lé re szá mí tott, és er re az összeg re lik vi di tást el ve ze tő 
fi nom han go lá si mű ve let be kez dett. Az el len ol da li fe lek ál tal be nyúj tott aján la tok azon ban ezen 
összeg nél 9,3 mil li árd euróval ki sebb mennyi ség re szól tak, és ez zel lik vi di tá si több le tet te rem-
tet tek a pi a con. Az egy na pos ka mat a be té ti ren del ke zé si ka mat hoz kö ze li szint re esett, az 
EONIA pe dig 3,755%-on állt. Az idő szak a 8,7 mil li árd be té ti ren del ke zés re ál lás net tó igény-
be vé te lé vel zá rult. 
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20. ábra: Hosszú lejáratú államkötvényhozamok

(éves adatok, százalék; napi adatok)

Forrás: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszú lejáratú államkötvényhozamok tízéves, 
vagy ehhez legközelebbi lejáratú kötvényekre vonatkoznak.

euroövezet (bal skála)
Egyesült Államok (bal skála)
Japán (jobb skála)
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21. ábra: Kötvények reálhozama

(éves adatok, százalék; napi adatok)

Forrás: Reuters és az EKB számításai.
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2.4 KÖT VÉNY PI A COK

Az utol só há rom hó nap ban a glo bá lis pénz pi a co kat erő sen érin tet ték a múlt év au gusz tu sá ban 
kez dő dött pénz ügyi za va rok. A glo bá lis esz köz árak erő tel jes hul lám zá sok nak vol tak ki té ve a vizs-
gált idő szak ban, ame lyek rész ben a be fek te tők nek a za va rok szé le sebb kö rű ha tá sa i val kap cso la-
tos né ze te i nek ér té ke lé sét tük röz te. Az ál lam köt vénypi a cok az ala pok port fó li ó i nak erő tel jes biz-
ton sá gi me ne kü lé si cé lú át ren de ző dé sé nek vol tak ta núi a koc ká za to sabb esz köz cso por tok ból az 
ál lam köt vé nyek be, amely meg vál toz tat ta a mo ne tá ris po li ti kai ka mat lá bak kal kap cso la tos vá ra ko-
zá so kat és nö vel te a gaz da sá gi ki lá tá sok kal kap cso la tos bi zony ta lan sá got. Ál ta lá nos ság ban az 
ala cso nyabb köt vény ho za mok ered mé nyez ték a leg fej let tebb gaz da sá go kat. Emel lett a pi a ci sze-
rep lők nek meg nőtt a köt vény pi a ci fo lya ma tok kal kap cso la tos bi zony ta lan sá ga az euroövezetben 
és kü lö nö sen az Egye sült Ál la mok ban.

Az utol só há rom hó na pot – az ame ri kai jel zá log pi ac má sod la gos szeg men sé ben a zá log jog ér vé-
nye sí té se ál tal ki vál tott pénz ügyi koc ká za tok ál ta lá nos át ér té ke lé sé nek és új ra ára zá sá nak ered mé-
nye ként – a glo bá lis pénz pi ac okon je len tős volatilitás jel le mez te. A be fek te tők ré szé ről nőt tek az 
ame ri kai jel zá log ala pú hi tel esz kö zök nek való ki tett ség kö vet kez mé nye i vel kap cso la tos ag go dal-
mak, és a pi a cok erő tel jes hul lám zá so kon men tek ke resz tül. A glo bá lis köt vény pi a co kat kez det ben 
el ső sor ban a biz ton ság ba me ne kü lé si cé lú port fó lióát ren de ző dé sek érin tet ték, míg a leg utób bi 
idők ben már úgy tű nik, hogy a köt vény ho za mok is tük rö zik a be fek te tők nö vek vő pesszi miz mu sát 
a gaz da sá gi ki lá tá sok kal kap cso lat ban, kü lö nö sen az Egye sült Ál la mok ese té ben. Ugyan ak kor az 
olaj árak és élel mi szer árak vizs gált idő szak ban be kö vet ke zett je len tős emel ke dé se ál tal táp lált 
inf lá ci ós ag go dal mak lát ha tó an ugyan csak nőt tek a be fek te tők kö ré ben. 
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23. ábra: Az euroövezet egynapos implikált
határidôs ügyleteinek kamatlábai

(éves adatok, százalék; napi adatok)

Források: Reuters és az EKB számításai.
Megjegyzések: Az implikált határidős hozamgörbe, amelyet a 
piacon megfigyelt kamatlábak határidő-szerkezetéből nyernek, a 
rövid távú kamatlábak jövőbeli szintjeire vonatkozó piaci várako-
zásokat tükrözi. Az ezen implikált határidős hozamgörbék kiszá-
mítására alkalmazott módszert a Havi jelentés 1999. januári szá-
mának 4. keretes írása ismertette. A becslésben használt adatok 
kamatszelvény nélküli swapkamatlábak.
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22. ábra: Szelvény nélküli azonnali és határidôs 
kiegyenlítô inflációs ráták az euroövezetben

(éves százalékértékek, napi adatok ötnapos mozgóátlaga)

Forrás: Reuters és EKB-számítások.

ötéves határidős kiegyenlítő inflációs ráta öt évvel 
előre (szezonálisan kiigazítva)
ötéves azonnali kiegyenlítő inflációs ráta 
(szezonálisan kiigazítva)
tízéves azonnali kiegyenlítő inflációs ráta 
(szezonálisan kiigazítva)
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A tíz éves euroövezeti ál lam köt vény ho za mok de cem ber ele jén összes sé gé ben 4,2%-on áll tak, amely 
mint egy 20 bá zis pont tal volt ala cso nyabb az au gusz tus vé gi szint nél (lásd a 20. áb rát). A hosszú le já-
ra tú köt vény ho za mok ezen ál ta lá nos ala ku lá sa azon ban el fe di a je len tős idő szak kö zi hul lám zá so kat. 
Ugyan ak kor az Egye sült Ál la mok ban a tíz éves ál lam köt vé nyek ho za ma mint egy 60 bá zis pont tal 
csök kent, és a tárgy idő sza kot 4,0% kö rü li szin ten zár ta. En nek ered mé nye ként az ame ri kai és az 
euroövezeti köt vé nyek kö zöt ti hosszú tá vú ka mat kü lönb ség a vizs gált idő szak ban je len tős mér ték ben 
szű kült, és 2004 szep tem be re óta el ső íz ben ne ga tív vá vált, és de cem ber ele jén –20 bá zis pon tot tett 
ki. Ja pán ban a tíz éves köt vény ho za mok kö rül be lül 10 bá zis pont tal csök ken tek, és a tárgy idő szak 
vé gén 1,5%-on áll tak. A pénz pi a ci za va rok nö vek vő bi zony ta lan sá got vál tot tak ki a pi a ci sze rep lők 
kö ré ben az euroövezet rö vid  tá vú ki lá tá sa it, és kü lö nö sen az ame ri kai hosszú le já ra tú köt vény ho za-
mo kat il le tő en. Ez au gusz tus vé ge és de cem ber 5. kö zött egy részt az imp li kált köt vény pi a ci volatili-
tás ma gas szint jé ben, más részt je len tős hul lám zá sa i ban tük rö ző dött.

Az ame ri kai hosszú le já ra tú köt vény ho za mok a vizs gált idő szak ban je len tő sen csök ken tek. 
A csök ke nés lé nye ge sen ala cso nyabb re ál ka ma to kat tük rö zött az inf lá ci ó hoz kö tött köt vény ho za-
mok mé ré se sze rint, ame lyek 90 bá zis pont tal, va gyis na gyobb mér ték ben es tek, mint a név le ges 
ho za mok. A re ál ho za mok csök ke né se a pi a ci sze rep lők ér zé ke lé se sze rint lát ha tó an gyen gébb 
nö ve ke dé si ki lá tást tük rö zött az Egye sült Ál la mok ese té ben, fel te he tő leg a ma ga sabb olaj árak 
ked ve zőt len gaz da sá gi ha tá sai, a la kás ér té ke sí té si szek tor rosszab bo dó hely ze te, va la mint a pénz-
pi a ci za va rok gaz da sá gi ha tá sai mi at ti egy re na gyobb ag go da lom kö vet kez té ben. A Szö vet sé gi 
Nyílt pi a ci Bi zott ság (FOMC) szep tem ber 18-án és ok tó ber 31-én egy aránt a ka mat lá bak csök ken-
té sé ről ho zott dön té se a ka mat vá ra ko zá sok to váb bi le fe lé irá nyu ló re ví zi ó já hoz ve zet tek kö zép től 
hosszú tá von, ez zel hoz zá já rul tak a köt vény ho za mok csök ke né sé hez az egész vizs gált idő szak ban. 
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Ugyan ak kor az olaj árak ma gas ba szö ké se és az US-dol lár gyen gü lé se alap ján bi zo nyos inf lá ci ós ag go-
dal mak lát szot tak ki raj zo lód ni a be fek te tők kö ré ben. A vizs gált idő szak fo lya mán az ame ri kai ki egyen-
lí tő ka mat lá bak min den idő tá von emel ked tek, és ezek a ka mat láb-emel ke dé sek hoz zá já rul tak az ala cso-
nyabb re ál ho za mok ból szár ma zó név le ges ho za mok csök ken té sé re irá nyu ló nyo más eny hü lé sé hez.

A hosszú le já ra tú név le ges köt vény ho za mok az Egye sült Ál la mok hoz ha son ló an az euroövezetben is 
csök ken tek au gusz tus vé ge óta, bár jó val ki sebb mér ték ben. A név le ges ho za mok csök ke né se az euro-
övezeti ala cso nyabb re ál ho za mo kat is tük rö zi (lásd 21. áb ra): a tíz éves azon na li, in dex hez kö tött köt-
vény ho za ma 30 bá zis pont tal 1,9%-ra csök kent, míg az ötéves ha tár idős, in dex hez kö tött köt vé nyek 
ho za ma öt év táv la tá ban 10 bá zis pont tal kö rül be lül 1,2%-ra csök kent. A biz ton sá gi me ne kü lé si cé lú 
port fólióát ren de ző dé sek ha tá sai mel lett az euroövezet re ál- (és nominál) ho za ma i nak le fe lé irá nyu ló 
re ví zi ó ja is hoz zá já rul ha tott ah hoz, hogy a be fek te tők az euroövezeti nö ve ke dé si ki lá tá sok bi zo nyos 
mér sék lő dé sét ér zé kel ték.

Az el múlt né hány hó nap ban a hosszú tá vú ki egyen lí tő inf lá ci ós rá ták az euroövezetben min den idő tá-
von emel ked tek va la me lyest, és meg le he tő sen ma gas szin te ket ér tek el, el ső sor ban va ló szí nű leg az 
újabb olaj árcsú csok, az élel mi szer árak me re dek emel ke dé se és az euroövezeti HICP-inf lá ció utób bi 
idő ben be kö vet ke zett emel ke dé se kö vet kez té ben. Az öt év re elő re szá mí tott öt éves ha tár idős ki egyen-
lí tő inf lá ci ós rá ta – a pi a ci sze rep lők hosszú tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sa i nak és a ve lük kap cso la tos inf-
lá ci ós koc ká za ti fel árak mér té ke – kismér ték ben emel ke dett a vizs gált idő szak so rán, és de cem ber 5-én 
2,4%-ot ért el (lásd a 22. áb rát). Ha son ló nö ve ke dé se ket re giszt rál tak az öt éves és tízéves azon na li 
ki egyen lí tő inf lá ci ós rá ták ese tén, amely a be fek te tők kö ré ben min den hosszú fu tam idő tá von az inf lá-
ci ós ag go dal mak nö ve ke dé sé re utal. A be fek te tők kö ré ben ta pasz tal ha tó rö vid tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá-
sok kal kap cso lat ban ren del ke zés re ál ló mu ta tók ar ra utal nak, hogy az inf lá ci ós ag go dal mak rö vid 
idő táv ra is emel ked tek a vizs gált idő szak fo lya mán: az inf lá ci ó hoz kö tött swapok alap ján egy év re 
elő re szá mí tott egyéves ha tár idős ka ma tok pél dá ul au gusz tus vé ge óta 30 bá zis pont tal, a vizs gált idő-
szak vé gé re 2,3%-ra emel ked tek. Szem előtt kell azon ban tar ta ni, hogy to váb bi óva tos ság in do kolt a 
ki egyen lí tő inf lá ci ós rá ták és az inf lá ci ós vá ra ko zá sok egyéb pi a ci ala pú mé ré se i nek ér tel me zé se kor 
az ál ta lá nos pénz ügyi vég re haj tá sok idő sza ká ban. 

Az imp li kált ha tár idős egy na pos ka mat gör be az euroövezet ese tén 2007 au gusz tus vé ge és de cem ber 
ele je kö zött a leg több idő tá von le fe lé irá nyu ló moz gá sok nak volt ta nú ja (lásd a 23. áb rát). A gör be rö vid 
vé ge to vább ra is a pénz pi a ci fe szült sé ge ket tük rö zi, míg az imp li kált ha tár idős ka ma tok le fe lé irá nyu ló 
moz gá sa kö zép től hosszú tá von egy részt a me ne kü lé si cél lal ál lam köt vé nyek be irá nyu ló tő ke áram lá sok 
ál tal ki vál tott koc ká za ti fel árak csök ke né sé nek, más részt a pi a ci sze rep lők kö zép tá vú nö ve ke dé si vá ra-
ko zá sai le fe lé irá nyu ló re ví zi ó já nak tud ha tó be. 

2.5 RÉSZ VÉNY PI A COK

Au gusz tus vé ge és de cem ber ele je kö zött a glo bá lis rész vény ár fo lyam ok je len tős in ga do zá so kat él tek 
meg az imp li kált rész vény pi a ci volatilitás pár hu za mos moz gá sai kö ze pet te, bár a fő rész vény in de xek 
tel jes kö rű vál to zá sa vi szony lag tom pí tott volt. A vizs gált idő szak el ső fe lé ben a glo bá lis rész vény pi a cok 
je len tő sen ma guk hoz tér tek az au gusz tus ele ji pénz ügyi za va rok ki tö ré sét kö ve tő en el szen ve dett sú lyos 
vesz te sé gek ből. Ezt kö ve tő en, ok tó ber kö ze pé től kezd ve az ame ri kai má sod la gos jel zá log pi a ci vál ság 
pénz ügyi és gaz da sá gi kö vet kez mé nyei mi at ti fo ko zott ag go dal mak új ra fel tá mad tak, és a rész vény ár fo-
lyam ok is mé telt kor rek ci ó ját sür get ték. A glo bá lis rész vény ár fo lyam ok ilyen jel le gű hul lám zá sai el ső-
sor ban sok kal in kább a be fek te tők ré szé ről a rész vé nyek tar tá sa ér de ké ben meg kí vánt tő ke koc ká za ti 
fel árak meg fe le lő mó do su lá sa it lát szot tak tük röz ni, mint sem az el várt ho za mok je len tős re ví zi ó ját.
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24. ábra: Részvényindexek

(index: 2006. december 1. = 100; napi adatok)

Források: Reuters és Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX 
általános index, az Egyesült Államok esetében a Standard & 
Poor’s 500 index, Japán esetében pedig a Nikkei 225 index adatait 
használtuk.
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25. ábra: Implikált részvénypiaci volatilitás

(éves adatok, százalék; napi adatok ötnapos mozgó átlaga)

Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: Az implikált volatilitás a részvényárfolyamok száza-
lékos hozamának a következő, legfeljebb három hónapban várt 
szórása, amely az árfolyammutatókban szereplő opciós árak ból 
származtatható. Az implikált volatilitás a következő rész vény-
indexekre utal: az euroövezet esetében a Dow Jones EURO 
STOXX 50, az Egyesült Államok esetében a Standard & Poor’s 
500, Japán esetében pedig a Nikkei 225 indexre.
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A leg újabb pénz ügyi za va rok ko moly ha tást gya ko rol tak a glo bá lis rész vény árak ra, ame lye ket az 
el múlt né hány hó nap ban je len tős volatilitás jel lem zett. Au gusz tus vé ge és de cem ber ele je kö zött a 
leg je len tő sebb rész vény pi a cok igen erős ár in ga do zást mu tat tak. A vizs gált idő szak el ső fe lé ben a glo-
bá lis rész vény pi a cok szin te tel je sen ma guk hoz tér tek a pénz ügyi za va rok el ső he te i ben el szen ve dett 
sú lyos vesz te sé gek ből. Ezt kö ve tő en, ok tó ber kö ze pé től kezd ve is mét erő sö dött a koc ká zat ke rü lés, 
ahogy az ame ri kai má sod la gos jel zá log pi a ci vál ság pénz ügyi és gaz da sá gi kö vet kez mé nyei mi at ti 
ag go dal mak fo ko zód tak, és a rész vény ár fo lyam ok újabb kor rek ci ó ját vál tot ták ki no vem ber ben (lásd 
a 24. áb rát). A rész vény ár fo lyam ok az euroöve zet ben a Dow Jo nes EURO STOXX in dex sze rint, 
il let ve az Egye sült Ál la mok ban a Stan dard and Poor’s 500 in dex sze rint au gusz tus vé ge és de cem ber 
5-e kö zött összes sé gé ben lé nye gé ben vál to zat la nok ma rad tak. Ja pán ban a rész vény ár fo lyam ok a 
Nikkei 225 in dex mé ré se sze rint a tel jes vizs gált idő szak ban kö rül be lül 10%-kal csök ken tek.

Au gusz tus ban, a pénz pi a ci fe szült sé gek meg je le né sét kö ve tő en a kö ze li ha tár idős rész vény op ci-
ók ból szár ma zó imp li kált volatilitással mért tőzs dei bi zony ta lan ság a leg fon to sabb pi a co kon me re-
de ken emel ke dett (lásd a 25. áb rát). Ezt a fo lya ma tot tük röz te a be fek te tők koc ká za tok kal kap cso-
la tos ér té ke lé sé nek hir te len meg vál to zá sa, amely az ame ri kai jel zá log pi a ci vál ság szé le sebb kö rű 
kö vet kez mé nyei mi at ti egy re na gyobb bi zony ta lan ság mi att nyár vé gén kö vet ke zett be. A vizs gált 
idő szak ké sőb bi ré szé ben úgy tűnt, hogy a be fek te tők ag go dal mai ide ig le ne sen hát tér be szo rul tak, 
és a pi a ci volatilitás je len tő sen mér sék lő dött. Ok tó ber kö ze pe óta azon ban a be fek te tők bi zony ta-
lan sá ga is mét ko mo lyan meg élén kült. A no vem be ri rész vény pi a ci gyen gü lés fel te he tő en va ló ban 
a ma ga sabb tő ke koc ká za ti fel árak kö vet kez mé nye, mi vel az egy be esett a volatilitás me re dek nö ve-
ke dé sé vel olyan kö rül mé nyek kö zött, ami kor a hosszú tá vú köt vény ho za mok csök ken tek, és mind 
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26. ábra: A vállalati részvényenként várható
hozamnövekedés az Egyesült Államokban és
az euroövezetben
(éves adatok, százalék; havi adatok)

Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzések: Az euroövezet esetében a Dow Jones EURO 
STOXX index, míg az Egyesült Államok esetében a Standard & 
Poor’s 500 index várható hozamnövekedését vettük figyelembe.
1) Rövid lejárat alatt az elemzők által a 12 hónapra előre vetített 
hozamnövekedést értjük (éves növekedési ütemek).
2) Hosszú lejárat alatt az elemzők által a 3–5 évre előre vetített 
hozamnövekedést értjük (éves növekedési ütemek).
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a tény le ges, mind az el várt jö ve del mek vi szony-
lag ma ga sak ma rad tak. A vál la la tiköt vény-
 kü lönb sé gek utób bi idő ben be kö vet ke zett új bó li 
je len tős nö ve ke dé se – kü lö nö sen az ala cso-
nyabb be so ro lá sú vál la la tok ese tén – ugyan csak 
azt a né ze tet tá maszt ja alá, hogy – egy ko moly 
mér sék lő dés idő sza ka után – a vizs gált idő szak 
vé ge fe lé is mét nőtt a be fek te tők kö ré ben a 
bi zony ta lan ság és a koc ká zat ke rü lés.

A vizs gált idő szak el ső ré szé ben a glo bá lis rész-
vény pi a cok ál ta lá ban, és kü lö nö sen az ame ri kai 
rész vény pi ac új ra é ledt a nyá ron be kö vet ke zett 
kez de ti je len tős kor rek ci ó ból. Az év ko ráb bi 
ré szé hez, a feb ru á ri/már ci u si és jú ni u si idő-
szakok hoz ha son ló an a ki áru sí tás most is rö vid 
éle tű nek tűnt. Az ame ri kai má sod la gos jel zá log-
pi ac ról ér ke zett to váb bi ked ve zőt len hí rek és a 
je len tő sebb pénz ügyi in téz mé nyek ál tal be je len-
tett, ál ta lá ban a várt nál ma ga sabb vesz te sé gek 
kö vet kez té ben azon ban a rész vény pi a ci szem lé-
let és bi zony ta lan ság is mét rosszab bo dott. 
A be fek te tők nek a gaz da sá gi ki lá tá sok, a gyen ge 
la kás pi ac és kü lö nö sen a pénz ügyi za va rok 
po ten ci á li san ked ve zőt len ha tá sai mi at ti fo ko zó dó ag go dal ma az olaj árak ma gas ba szö ké sé vel 
pá ro sul va va la mennyi rész vény pi a ci szek tor to váb bi vesz te sé ge i hez ve ze tett.

Az elem zők sze rint azon ban az ame ri kai vál la la tok tény le ges és el várt nye re sé ge vi szony lag ma gas 
ma radt, és az ala cso nyabb hosszú tá vú köt vény ho za mok kal, va la mint a mo ne tá ris po li ti ka eny hí té sé vel 
kap cso la tos vá ra ko zá sok kal pá ro sít va a vizs gált idő szak utol só ré szé ben fé kez te az ame ri kai rész vé-
nyek ár fo lya má nak csök ke né sét, és hoz zá já rult a rész le ges meg élén kü lés hez. A Stan dard & Poor’s 500 
in dex be tar to zó vál la la tok egy rész vény re eső jö ve del mé nek várt nö ve ke dé si üte me mind a kö vet ke ző 
12 hó nap ra, mind pe dig há rom tól öt évig ter je dő hosszú táv ra te kint ve bő ven a két  szám je gyű tar to-
mány ban ma rad, sőt az előb bi no vem ber ben 13%-ra nőtt (lásd a 26. áb rát).

Az euroövezeti rész vény ár fo lyam ok ha son ló kép pen je len tős in ga do zá sok nak vol tak ta núi az 
el múlt há rom hó nap ban, ami a glo bá lis pi a ci tren det tük rö zi. A be fek te tők nek az ame ri kai má sod-
la gos jel zá log pi a ci vál ság ha tá sai mi at ti ag go dal ma gyor san át ter jed az egész vi lág, így az euro-
övezet rész vény ár fo lya ma i ra is, amint vi lá gos ság vált, hogy az euroövezeti pénz ügyi in téz mé nyek 
ugyan csak erő sen ki le het nek té ve az ame ri kai má sod la gos jel zá log ok hoz kap cso ló dó ér ték pa-
pírok ba tör té nő be fek te té sek nek. Más je len tős pi a cok hoz ha son ló an az euroövezet rész vény pi a cai 
is je len tős meg élén kü lést ért el a vizs gált idő szak el ső ré szé ben, ezek a nye re sé gek azon ban az 
utób bi né hány hét ben – ok tó ber kö ze pe és de cem ber 5. kö zött – rész ben le mor zso lód tak, a Dow 
Jo nes EURO STOXX in dex mint egy 3%-ot ve szí tett. 

Az euroövezeti rész vény ár fo lyam ok a vizs gált idő szak egé szé ben fo lya ma tos tá mo ga tás ban ré sze-
sül tek jö ve del mi ol dal ról. A tőzs dén jegy zett euroövezeti vál la la tok kö ré ben a tény le ges és várt 
jö ve del mek nö ve ke dé se je len tős mér té kű ma radt a ma gas olaj árak és az euro kont ra US-dol lár 
ár fo lya má nak ér té ke lé se el le né re. A no vem be ri ada tok sze rint a Dow Jo nes EURO STOXX in dex 
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3. táblázat: Árfolyamváltozások a Dow Jones EURO STOXX gazdasági szektor indexeiben

(az árváltozások az időszak végén érvényes árak százalékában vannak megadva)

  Fogyasz-       
  tói szol- Fogyasz- Olaj       
 Alap- gálta- tói ter- és  Egész-  Techno-  Köz- EURO 
 anyagok tások mékek földgáz Pénzügy ségügy Ipar lógia Távközlés művek STOXX

A szektor részesedése
a piac tőkésítésében 6,9  6,2  12,0  6,7  29,8  3,1  12,0  5,4  7,5  10,4  100,00
(az időszak végén érvényes adatok)

Árváltozások
(az időszak végén érvényes adatok)
2006. III. n.év 8,7  7,8  8,8  0,6  10,5  –2,2  4,4  –0,4  6,0  11,9  7,4 
2006. IV. n.év 12,4  4,7  7,3  7,8  6,1  –0,2  11,7  3,3  11,8  9,4  7,5 
2007. I. n.év 10,1  7,5  9,5  –2,5  1,9  –3,1  7,7  –0,3  –2,4  2,1  3,4 
2007. II. n.év 12,6  0,9  8,8  13,4  1,6  –1,5  12,1  13,7  2,4  9,4  6,3 
2007. III. n.év 0,1  –5,0  –0,8  –4,1  –7,5  –2,7  –10,4  7,7  9,1  2,1  –3,4 
október –0,0  2,6  5,0  –1,0  1,9  2,4  3,6  –1,1  8,4  6,2  2,9 
november –4,9  –4,4 –5,8 –2,9  –5,6  2,7  –2,3  –4,1  1,5  1,3  –3,4 
augusztus 31-től december 5-ig –2,8  –3,4  1,8  0,4  –4,3  5,9  –1,0  –1,6  15,8  13,6  0,7

Forrás: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

alá tar to zó vál la la tok egy rész vény re eső jö ve del mé nek évi 10%-hoz kö ze li to váb bi emel ke dé se 
vár ha tó a kö vet ke ző 12 hó nap ban, és mint egy 18%-os emel ke dé se há rom tól öt év táv la tá ban. 
Emel lett a tény le ges éves jö ve de lem nö ve ke dés no vem ber ben 15%-os volt, csak mi ni má li san ala-
cso nyabb, mint au gusz tus ban. Ezek a szám adat ok azt mu tat ják, hogy az elem zők – a pénz ügyi 
za va rok el le né re – ar ra szá mí ta nak, hogy a tőzs dén jegy zett euroövezeti vál la la tok je len tős jö ve-
de lem nö ve ke dést ér nek el a kö vet ke ző évek ben. A nagymér té kű jö ve del mek mel lett az euroöve-
zeti hosszú le já ra tú ál lam köt vé nyek ho za má ban be kö vet ke zett csök ke nés vár ha tó an ked ve ző le szá-
mí to lá si ha tás sal fog jár ni, ez zel elő se gít ve a rész vény ár fo lyam ok esé sé nek mér sék lő dé sét.

Az euroövezeti szek to rok sze rin ti rész vény ár fo lyam ok vál to zá sai te kin te té ben je len tős kü lönb sé gek 
mu tat koz tak a kü lön bö ző gaz da sá gi szek to rok kö zött az el múlt há rom hó nap so rán (lásd a 3. táb lá-
za tot). A táv köz lé si és a köz mű szek tor két  szám je gyű nye re sé get tu dott el köny vel ni, a vizs gált 
idő szak ban egy ér tel mű en túl tel je sít ve a szé les kört fel öle lő Dow Jo nes EURO STOXX in dex tel je-
sít mé nyét. Az alul tel je sí tő ága za tok kö zül a leg je len tő sebb vesz te sé get a fo gyasz tói szol gál ta tá sok, 
és kü lö nö sen a pénz ügyi szek tor szen ved te el. A pénzügyi szektor gyenge teljesítményének (amely 
augusztus vége és december eleje közt több mint 4%-ot veszített értékéből) fő oka az Egyesült 
Államok kockázatos másodpiaci jelzáloghiteleihez kapcsolódó pénzügyi eszközöknél megfigyel-
hető – a vártnál magasabb veszteségeknek és a folytatódó bizonytalanságnak való – kitettség.

2.6 A NEM PÉNZ ÜGYI VÁL LA LA TOK FI NAN SZÍ RO ZÁ SI CÉ LÚ PÉNZ MOZ GÁ SAI ÉS PÉNZ ÜGYI HELY ZE TE

2007 har ma dik ne gyed év ében a nem pénz ügyi vál la la tok kül ső fi nan szí ro zá sá nak re ál költ sé gei kismér-
ték ben to vább emel ked tek. A vál la la ti jö ve del me ző ség ugyan ak kor szi lárd ma radt. A nem pénz ügyi vál-
la la tok MPI-hi te lek irán ti igé nye – a ma ga sabb fi nan szí ro zá si költ sé gek el le né re – ma gas szin tű ma radt. 
Ez a nem pénz ügyi vál la la tok jö ve de lem ará nyos adós sá gá nak nö ve ke dé sé hez ve ze tett, míg pénz ügyi 
esz kö zök ál lo má nyá hoz vi szo nyí tott adós sá guk to vább ra is sta bil ma radt az el múlt ne gyed évek ben, 
te kin tet tel a je len tős pénz ügyi be fek te té sek re. A 2007. ok tó ber ben vég zett bank hi te le zé si fel mé rés so rán 
be je len tett net tó hi tel sza bály-szi go rí tá sok ered mé nye ként to vább ra is fi gyel ni kell, hogy az utób bi idők 
pénz ügyi za va rai nem jár nak-e a hi tel nö ve ke dés mér sék lő dé sé vel az el kö vet ke ző hó na pok ban.
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27. ábra: Az euroövezet nem pénzügyi
vállalatainak külsô finanszírozási
reálköltségei
(éves adatok, százalék)

Források: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és 
Consensus Economics Forecasts.
Megjegyzések: A nem pénzügyi vállalatok külső finanszírozásának 
reálköltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesítő érték-
papírok és a tulajdonviszonyt megtestesítő értékpapírok kinn lévő 
állományai alapján számított, inflációs várakozásokkal deflált 
költségének súlyozott átlaga adja (lásd a Havi jelentés 2005. már-
ciusi számának 4. keretes írását). A monetáris pénzügyi intéz-
mények harmonizált hitelkamatainak 2003. év eleji beve ze tése 
töréshez vezetett az adatsorban.
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FI NAN SZÍ RO ZÁ SI FEL TÉ TE LEK

Az euroövezeti nem pénz ügyi vál la la tok kül ső 
fi nan szí ro zá sá nak a kü lön bö ző fi nan szí ro zá si for-
rá sok költ sé ge i nek kinn le vő sé ge ik össze gei alap-
ján vég zett sú lyo zá sá val szá mí tott, ér té ke lé si 
ha tá sok kal ki iga zí tott – re ál költ sé gei 2007 har ma-
dik ne gyed év ében to vább emel ked tek (lásd a 27. 
áb rát).6 Hosszabb táv ra szem lél ve azon ban a 
2001–2002. évek ben el ért elő ző csú csok alatt 
ma radt, ami kor is – az ak ko ri rész vény pi a ci kor-
rek ci ó val össze füg gés ben – a rész vény tő ke re ál-
költ sé gei kü lö nö sen ma ga sak let tek.7 2007 har ma-
dik ne gyed év ében a nem pénz ügyi vál la la tok 
kül ső fi nan szí ro zá sá nak re ál költ sé ge it el ső sor-
ban az adós ság fi nan szí ro zás re álkölt sé ge i nek 
to váb bi emel ke dé se vál tot ta ki, ame lyek 2007 
má so dik ne gyed évé től kö rül be lül 30 bá zis pont tal 
emel ked tek. Eh hez az emel ke dés hez a ban ki hi te-
lek re ál költ sé gei, va la mint a pi a ci ala pú adós ság-
fi nan szí ro zás re ál költ sé gei egy aránt hoz zá já rul-
tak. Ez zel szem ben a tőzs dei rész vény tő ke 
re ál költ sé gei lé nye gé ben vál to zat la nok ma rad-
tak. Az euroövezeti nem pénz ügyi vál la la tok 
ré szé re szó ló fi nan szí ro zás ál ta lá nos re ál költ sé-
gei nek emel ke dé se el ső sor ban a pénz ügyi fel té te-
lek 2005 de cem be ré ben meg kez dett szi go rí tá sá ra irá nyu ló ten den ci át tük rö zi, és ez zel lé nye gé ben az 
elő ző cik lu sok ban ta pasz talt meg ké sett „pass-through” és ka mat láb-ki egyen lí tés min tá ját kö vet te. 
Ugyan ak kor a pénz pi a ci fe szült sé gek és a koc ká za tok új ra ér té ke lé se szin tén hoz zá já rul a kö zel múlt-
be li emel ke dés hez.

A ban ki hi te le zés re ál költ sé gei a har ma dik ne gyed év ben to vább emel ked tek, jú ni us tól szep tem be rig 30 
bá zis pont tal. Eh hez az emel ke dés hez mind a rö vid tá vú, mind a hosszú tá vú ka ma tok hoz zá já rul tak. 
A nem pénz ügyi vál la la tok nak nyúj tott vál to zó ka ma to zá sú és a leg fel jebb egy év re rög zí tett ka ma to-
zá sú rö vid le já ra tú MPI-hi te lek ka ma tai – a hi tel nagy sá gá tól füg gő en – kö rül be lül 30-40 bá zis pon tos 
emel ke dést ér tek el 2007 jú ni u sa és szep tem be re kö zött (lásd a 7. táb lá za tot). Ez ki sebb mér té kű, mint 
a há rom hó na pos EURIBOR emel ke dé se, amely a pénz pi a ci fe szült sé gek kö vet kez té ben je len tő sen nőtt. 
Kö vet ke zés kép pen a rö vid le já ra tú bank hi te lek ka ma tai és a há rom hó na pos pénz pi a ci ka ma tok kö zöt ti 
kü lönb ség 2007 har ma dik ne gyed év ében csök kent. Ez a vál to zás alap ve tő en a pi a ci ka ma tok ban ki 
ka ma tok ká vál tá sá nak bi zo nyí té ká val van össz hang ban. A nem pénz ügyi vál la la tok ré szé re öt év nél 
hosszabb in du ló ka mat rög zí tés sel nyúj tott hosszú le já ra tú MPI-hi te lek ka ma tai ugyan ezen idő szak ban 
a ha son ló ál lam köt vényho za mok csök ke né se el le né re – a köl csön nagy sá gá tól füg gő en – kö rül be lül 
20-30 bá zis pont tal to vább emel ked tek. Ez az emel ke dés va ló szí nű leg az zal füg gött össze, hogy a köt-
vény ki bo csá tás for má já ban nyúj tott hosszú le já ra tú ban ki fi nan szí ro zás költ sé gei je len tős mér ték ben 
emel ked tek (lásd az aláb bi 28. áb rát). A rö vid le já ra tú ban ki hi te lek ka mat kü lönb sé ge i vel el len tét ben a 
hosszú le já ra tú ban ki hi te lek és mind a kétéves, mind az ötéves ál lam köt vé nyek ho za mai kö zöt ti kü lönb-

6 Az euroövezeti nem pénzügyi vállalatok külső finanszírozásának reálköltségeire vonatkozó mérés módjának részletes leírását a Havi 
jelentés 2005. márciusi számának 4. keretes írásában olvashatják.

7 A 2003 eleji statisztikai szünet figyelmen kívül hagyásával.



41
EKB 

Havi jelentés
2007. december

G A Z DA S Á G I 
É S  M O N E T Á R I S

F O LYA M AT O K

Monetáris
és pénzügyi
folyamatok

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

(éves adatok, százalékban, bázispont, súlyozott1))

  Változás bázispontban
  2007. szeptemberig 2)

 2006. 2006. 2007. 2007. 2007. 2007. 2007. 2007. 2007.
 III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év aug. szept. márc. jún. aug.

MPI-k hitelkamatai         

Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5,69  5,80  6,06  6,18  6,36  6,50  44  32  14 

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek         
 változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 4,74  5,08  5,29  5,53  5,75  5,92  62  38  17
 5 éven túli eredeti lejáratú 4,59  4,67  4,83  5,00  5,16  5,22  39  22  6

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatár felett nyújtott hitelek         
 változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 4,03  4,50  4,68  4,90  5,00  5,20  52  31  20
 5 éven túli eredeti lejáratú 4,48  4,63  4,86  5,17  5,30  5,45  59  28  14

Tájékoztató adatok         
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 3,34  3,68  3,89  4,15  4,54  4,74  85  59  20
Kétéves államkötvények hozamai 3,62  3,79  3,94  4,45  4,19  4,10  15  –36  –9
Ötéves államkötvények hozamai 3,70  3,83  3,95  4,57  4,27  4,19  25  –38 –8

Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétől kezdődően a súlyozott MPI-kamatlábak az egyes országokra súlyozva számítandók, a súlyokat az új szerződések 
volumenének 12 havi mozgó átlagából nyerjük. Az ezt megelőző időszakra, 2003 januárjától novemberéig a súlyozott MPI-kamatlábak 
az új szerződések 2003. évi volumenéből 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) 
című keretes írásban.
2) A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.

sé gek 2007 har ma dik ne gyed év ében je len tő sen szé le sed tek. Ezek a vál to zá sok meg fe lel nek az euroöve-
zet te kin te té ben 2007 ok tó be ré ben vég zett ban ki hi te lek kel kap cso la tos fel mé rés ered mé nye i vel, ame-
lyek a ban kok koc ká za ta i nak szé le sebb kö rű új ra ér té ke lé sét ja va sol ják a ki vé te le sen ked ve ző 
hi tel fel té te lek meg hosszab bí tott idő sza kát kö ve tő en. A 2007 ok tó be ré ben az euroövezeti bank hi te le zés-
sel kap cso lat ban vég zett fel mé rés ered mé nyei sze rint a je len tést adó ban kok olyan té nye ző ket em lí tet tek 
úgy, mint ame lyek sze re pet ját sza nak a hi tel sza bá lyok net tó szi go rí tá sá ban, ame lyek a pi a ci fe szü lt sé-
gek je len kö rül mé nyei kö zött a sa ját hely ze tük re vo nat koz nak, mint pél dá ul a bank tő ké jé hez kap cso-
ló dó költ sé gek, a bank lik vi di tá si hely ze te és a pi a ci fi nan szí ro zás hoz va ló hoz zá ju tá sa, va la mint az 
ál ta lá nos gaz da sá gi ak ti vi tás sal és az ága za ti vagy vál la latspe ci fi kus ki lá tá sok kal kap cso la tos vá ra ko zá-
sa ik. 2007 har ma dik ne gyed év ében a hi tel sza bá lyok, kü lö nö sen a nagy vál la lat ok ré szé re nyúj tott hi te lek 
net tó szi go rí tá sá ra vo nat ko zó an ha son ló oko kat fo gal maz tak meg az Egye sült Ál la mok ban és az Egye-
sült Ki rály ság ban is (lásd a 3. szá mú ke re tes írást).

3. keretes írás

AZ UTÓB BI IDÔK BEN BE KÖ VET KE ZETT PÉNZ PI A CI FE SZÜLT SÉ GEK HA TÁ SÁ NAK BI ZO NYÍ TÁ SA 
A LEG FEJ LET TEBB IPAR GAZ DA SÁ GOK BAN A BANK HI TE LE ZÉS SEL KAP CSO LAT BAN VÉG ZETT FEL MÉ RÉS 
TA NÚ SÁ GA SZE RINT

Az ok tó ber hó nap ra vo nat ko zó euroövezeti bank hi te le zés sel kap cso la tos fel mé rés azt mu tat ta, hogy a 
ban kok a har ma dik ne gyed év ben a pénz pi ac okon be kö vet ke zett fe szült sé gek re hi tel sza bá lya ik szi go rí-
tá sá val re a gál tak mind a vál la la tok, mind – bár ki sebb mér ték ben – a ház tar tá sok ese tén. Ez zel össze-
füg gés ben ér de künk, hogy meg vizs gál juk azt, hogy a ban kok más gaz da sá gi tér sé gek ben ha son ló kép-
pen re a gál tak-e a pénz pi a ci fe szült sé gek re. A je len ke re tes írás elem zé se a a bank hi te le zés sel 
kap cso lat ban szá mos ve ze tő ipar gaz da ság ban, ne ve ze te sen az Egye sült Ál la mok ban, Ja pán ban, az 
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Egye sült Ki rály ság ban és az euroövezetben vég zett fel mé ré sek bi zo nyí té kán alapszik.1 A ke re tes írás 
az ered mé nye ket el ső sor ban a vál la la tok rész ér nyúj tott hi te lek kel kap cso lat ban is mer te ti, ame lyek – a 
vizs gá lat ba be vont or szá gok át la gá ban – na gyobb mér ték ben érin tet tek, mint a ház tar tá sok ré szé re 
nyúj tott hi te lek.

A fel mé rés meg ter ve zé sé nek né hány fon tos tény ada ta

Mind a négy ne gyed éven ként el vég zett fel mé rés és je len tés a részt  ve vő ban kok tól ka pott vá la szo kon, 
a hi te lek en ge dé lye zé sé re vo nat ko zó hi tel sza bá lyok, alap fel té te lek és a hi te lek irán ti ke res let ese tén az 
el múlt há rom hó nap ban re giszt rált és a kö vet ke ző há rom hó nap ra vár ha tó vál to zá so kon alap szik. Emel-
lett a fel mé ré sek so rán a ban kok tól irány mu ta tást kér tek az ilyen fo lya ma to kat ma gya rá zó le het sé ges 
té nye zők re. Eb ben a te kin tet ben a fel mé ré sek egé szen ha son lók egy más sal. Mély sé gé ben vizs gál va van 
né hány olyan jel lem ző kü lönb ség a fel mé ré sek kö zött, ame lye ket az ered mé nyek össze ha son lí tá sa kor 
fi gye lem be kell ven ni. Min de nek előtt, a vál la la tok te kin te té ben a ban kok vá la sza i nak egy ré szét va la-
mennyi vál la lat ra vo nat ko zó an, más ré szét pe dig nagy, kö ze pes és kis vál la lat ok ra bontva2 hoz zuk 
nyil vá nos ság ra, me lyek nél a mé ret ka te gó ri ák fel mé ré sen ként el té rő ek. Ezen túl me nő en az össze ál lí tá si 
mód sze rek va la me lyest kü lön böz nek egy más tól. Míg az Egye sült Ál la mok és az euroövezet fel mé ré sei 
olyan net tó szá za lé ko kat kö zöl nek, ame lyek a szi go rí tá si szá za lé kok össze ge és az eny hí té si szá za lé kok 
össze ge kö zöt ti egy sze rű kü lön bö zet ként van nak meg ha tá roz va, a Bank of England net tó szá za lé kos 
egyen le ge ket tesz köz zé, ame lyek ese tén a vá la szo kat a vá laszin ten zi tás sal (pl. a leg je len tő sebb vál to-
zá so kat két szer annyi val sú lyoz zák, mint a kis je len tő sé gű vál to zá so kat) és a je len tést te vő hi tel nyúj tók 
pi a ci ré sze se dé se alap ján sú lyoz zák. A Bank of Englandhez ha son ló an a Bank of Japan is sú lyo zott 
ered mé nye ket tesz köz zé (dif fú zi ós in dex).

Emel lett a 2007 har ma dik ne gyed évé re vo nat ko zó fel mé ré sek ered mé nye i nek össze ha son lí tá sa kor azt 
is fi gye lem be kell ven ni, hogy a fel mé ré se ket kü lön bö ző idő pont ok ban vé gez ték. A 2007 ok tó be ri ame-
ri kai fel mé rést és a meg fe le lő ja pán fel mé rést egy aránt ok tó ber kö ze pe tá ján vé gez ték, míg az Egye sült 
Ki rály ság ban a 2007 har ma dik ne gyed évé re vo nat ko zó fel mé rést már au gusz tus 20. és szep tem ber 13. 
kö zött el vé gez ték, az euroövezeti, 2007 har ma dik ne gyed év re vo nat ko zó felmérést3 szep tem ber má so-
dik fe lé ben foly tat ták le. 

A ban ki hi tel fel té tel vál to zá sai 2007 har ma dik ne gyed év ében

2007 har ma dik ne gyed évé re az Egye sült Ál la mok, az Egye sült Ki rály ság és az euroövezet ese tén vég-
zett fel mé ré sek a vál la la tok nak nyúj tott hi te lek en ge dé lye zé sé re vo nat ko zó hi tel sza bá lyok je len tős 
net tó szi go rí tá sá ról szá mol nak be. A szi go rí tás a nagy vál la la to kat mind há rom gaz da sá gi tér ség ben 
na gyobb mér ték ben érin tet te, mint a kis vál la la to kat. Ugyan ak kor az Egye sült Ál la mok ban és az euro-
övezetben a hi tel sza bá lyok szi go rí tá sá ról be szá mo ló ban kok net tó szá za lé ka alat ta ma radt a 2001., 

1 Az Egyesült Államok bankhitelezési gyakorlatokkal kapcsolatos negyedéves közvélemény-kutatása az amerikai vezető hitelügyintézők körében 
(US Senior Loan Officer Opinion on Bank Landing Practices – az  „amerikai felmérés”) 50-60 nagy belföldi bankból álló minta és külön 20 az 
Egyesült Államokban székhellyel rendelkező külföldi bank fiókirodájából és képviseletéből összeállított minta alapján készült. A vezető japán 
hitelügyintézők körében végzett negyedéves felmérés (a „japán felmérés”) körülbelül 50 vezető japán bankra terjed ki. Az Egyesült Királyság 
negyedéves hitelfeltétel felmérése (az „egyesült királysági felmérés”), amelyet a Bank of England vezetett be 2007-ben, körülbelül 30 bankra, 
a biztosítékkal fedezett, fedezet nélküli és a vállalati hitelezési piaci szegmens legnagyobb hitelezőire terjed ki. Az euroövezetre vonatkozó 
negyedéves banki hitelezési felmérés (az „euroövezeti felmérés”) mintegy 90 bankra terjed ki az euroövezet valamennyi országában. A nemzeti 
eredményeket a háztartások és a vállalatok részére nyújtott hitelek volumenével súlyozzák az euroövezeti szintű összesítés céljából.

2 Az amerikai felmérés például „nagy- és középvállalatokra” és „kisvállalatokra” történő felosztásról számol be, ugyanakkor az összes vállalatra 
vonatkozó eredményekről nem.

3 A 2007 harmadik negyedévére vonatkozó euroövezeti banki hitelezési felmérés eredményeinek részletes leírását lásd a Havi jelentés 2007. 
októberi számának 2. keretes írásában.
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il let ve a 2003. évi csúcsoknak.4 Az euroövezetben a ház tar tá sok ré szé re nyúj tott köl csö nök hi tel sza bá-
lyai lé nye ge sen ki sebb mér ték ben szi go rod tak, mint a vál la la tok ré szé re nyúj tott hi te le ké, míg az Egye-
sült Ki rály ság ban net tó szin ten a hi tel sza bá lyo kat lé nye gé ben vál to zat la nul tar tot ták [lásd a B) ábrát].5 
Ez zel szem ben az Egye sült Ál la mok ban a la kás cé lú jel zá log köl csö nök hi tel sza bá lyai igen nagy  mér ték-
ben, az 1999. évi fel mé rés óta re giszt rált leg ma ga sabb net tó szá za lé kos mér ték ben szi go rod tak. A má sik 
há rom fel mé rés től el té rő en a ja pán ban kok a hi tel fel té te lek to váb bi net tó eny hí té sé ről szá mol tak be 
mind az összes vál la lat mé ret, mind a ház tar tá sok ese tén 2007 har ma dik ne gyed év ében, és ar ra szá mí-
ta nak, hogy ez az eny hí tés a ne gye dik ne gyed év ben is foly ta tó dik.

A vál la la tok ré szé re nyúj tott ban ki hi te lek ren del ke zés re ál lá sát érin tő té nye zők

A vál la la tok ré szé re nyúj tott hi te lek ren del ke zés re ál lá sa net tó csök ke né sé nek oka i val kap cso lat ban 
szá mos té nye ző volt jel lem ző a ban kok ra az Egye sült Ál la mok ban, az Egye sült Ki rály ság ban és az 
euroövezetben, bár azok je len tő sé ge va la me lyest el tért egy más tól. Min de nek előtt a ban kok ar ról szá-
mol tak be, hogy a gaz da sá gi ki lá tá sok kal kap cso la tos el kép ze lé se ik je len tő sen hoz zá já rul tak a hi tel fel-
té te lek net tó szi go rí tá sá hoz a har ma dik ne gyed év ben, kü lö nö sen az Egye sült Ál la mok ban és az euro-
övezetben. Az Egye sült Ki rály ság ban a vál to zó gaz da sá gi ki lá tá sok – a je len tést adó ban kok né ze te 
sze rint – csak kismér ték ben já rul tak hoz zá a hi te lek ren del ke zés re ál lá sá nak net tó csök ke né sé hez, de 
ar ra szá mí ta nak, hogy azok je len tő sen na gyobb sze re pet fog nak ját sza ni a ne gye dik ne gyed év ben. 
Emel lett a ban kok mind az euroövezetben, mind az Egye sült Ki rály ság ban ar ról szá mol tak be, hogy 

B) ábra: Lakáscélú jelzálogkölcsönök 
hitelszabályainak változása

(a legutóbbi három hónapban; a szabályok szigorításáról 
beszámoló bankok nettó százaléka)

euroövezet (háztartási célra nyújtott kölcsönök)
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Forrás: EKB, Szövetségi Tartalék Rendszer, Bank of Japan és 
Bank of England.
Megjegyzés: Az Egyesült Királyságra vonatkozó adatok csak 
2007 második negyedévében kezdődnek. Az Egyesült Király-
ságban a biztosított hitel háztartások részére rendelkezésre állá-
sának nettó százalékos egyenlegei  megfordultak. Az Egyesült 
Államokra vonatkozóan az összes lakáscélú jelzálogkölcsön 
sorozata megszakadt az elsődleges, tradicionális és sub-prime 
piaci szegmensekre osztás miatt a 2007. áprilisi felmérés sze-
rint. Invertált szóródási index Japánra.

A) ábra: Nagyvállalatoknak nyújtott hitelek 
hitelszabályainak változása

(a legutóbbi három hónapban; a szabályok szigorításáról 
beszámoló bankok nettó százaléka)

Forrás: EKB, Szövetségi Tartalék Rendszer, Bank of Japan és 
Bank of England.
Megjegyzés: Az Egyesült Királyságra vonatkozó adatok csak 
2007. második negyedévében kezdődnek. Az Egyesült Király-
ságban a vállalati hitel rendelkezésre állás nettó százalékos 
egyenlegei  megfordultak. Invertált szóródási index Japánra.
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4 Az Egyesült Királyság tekintetében nincsenek történelmi adatok ezekre az időszakokra.
5 Emlékeztetni kell arra, hogy az egyesült királysági felmérést a Northern Rock, egy egyesült királyságbeli jelzáloghitelező fizetésképtelensége 

előtt folytatták.
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fi nan szí ro zá si költ sé ge ik je len tő sen hoz zá já rul tak a vál la la tok ré szé re szó ló hi tel fel té te lek szi go rí tá sá-
hoz a har ma dik ne gyed év ben. Ez zel szem ben az ame ri kai ban kok át la gos szá ma nem te kin tet te je len-
le gi vagy vár ha tó tőkéjét– il let ve lik vi di tá si hely ze tét – a hi tel fel té te lek szi go rí tá sát indokló té nye ző-
nek. Ezen túl me nő en a ban kok mind há rom gaz da ság ban a pi a ci fi nan szí ro zá si le he tő sé gek hez va ló 
hoz zá ju tá su kat és a gyen gébb koc ká zat tű rő ké pes sé get em lí tet ték a hi tel sza bá lyok szi go rí tá sa je len tős 
oka ként. A má sik há rom fel mé rés ered mé nye i től el té rő en a ja pán vizs gá lat a gaz da sá gi ki lá tá sok ra, 
mint a hi tel sza bá lyok net tó szi go rí tá sa mö gött ál ló fon tos té nye ző re hi vat ko zott.

Az Egye sült Ki rály ság és az euroövezet 2007 har ma dik ne gyed évé re vo nat ko zó fel mé ré sei – és bi zo-
nyos mér té kig az Egye sült Ál la mok fel mé ré se is – jel lem ző en két olyan te rü let ről szá mol tak be, ame-
lye ket kü lö nö sen érin te nek a pénz pi a ci fe szült sé gek, ne ve ze te sen az ér ték pa pí ro sí tás vál to zá sa i ról és a 
ban kok struk tu rált be fek te té si esz kö zök kel (structured investment vehicles – SIV) vagy a be fek te tők-
nek vissza jut tat ha tó esz kö zök kel („conduit”)  kap cso la tos  kö te le zett ség vál la lá sa i nak a ban ki hi tel nyúj-
tás ra gya ko rolt ha tá sá ról. Az ér ték pa pí ro sí tás te kin te té ben a ban kok ar ról szá mol tak be, hogy a har ma-
dik ne gyed évi pénz pi a ci fe szült sé gek – a „true sale” ér ték pa pí ro sí tás sal össze füg gés ben 
– meg ne he zí tet ték szá muk ra a hi te lek mér le ge ik ből va ló ki ik ta tá sát vagy – a szin te ti kus ér ték pa pí ro sí-
tás sal össze füg gés ben – kölcsöneik hi tel koc ká za tá nak el adá sát. Az Egye sült Ál la mok ban a ban kok az 
ér ték pa pí ro sí tott jel zá log hi te lek je len tő sen ki sebb mennyi sé gé ről szá mol tak be a har ma dik ne gyed év-
ben. Az Egye sült Ki rály ság bank jai ha son ló kép pen ar ról szá mol tak be, hogy mind a „true sale”, mind 
a szin te ti kus ér ték pa pí ro sí tás ko moly csök ke né sé re szá mí ta nak 2007 ne gye dik ne gyed év ében. Ami kor 
a köl csö nök vagy hi tel koc ká za tok mér le gük ből tör té nő ki ik ta tá sá nak csök kent ké pes sé gé ről kér dez ték 
őket, az ame ri kai ban kok 2007 jú li u sa óta ér vé nye sü lő erő tel jes ne ga tív ha tás ról szá mol tak be azon 
le he tő sé gük te kin te té ben, hogy új hi te lek kel bő vít sék a vál la la ti szek tort, va la mint alap fel tét ele i ket 
il le tő en. A ban kok a ne gye dik ne gyed év re vo nat ko zó an je len tős ne ga tív ha tás ra szá mí ta nak a ház tar tá-
sok ré szé re szó ló új ér ték pa pí ro sí tott hi tel nyúj tá si le he tő sé ge ik és fel tét ele ik te kin te té ben is. Ami az 
euroövezeti fel mé rést il le ti, a har ma dik ne gyed év re vo nat ko zó ese ti kér dé sek alap ján a je len tést adó 
euroövezeti ban kok több mint 70%-a je len tet te ki, hogy az ér ték pa pí ro sí tás hoz va ló hoz zá ju tá si le he tő-
sé gük már a har ma dik ne gyed év ben aka dá lyok ba üt kö zött, és ugyan er re szá mí ta nak 2007 ne gye dik 
ne gyed évé re is.

A ban kok SIV-ekkel vagy „conduit”-okkal kap cso la tos lik vi di tá si kö te le zett ség vál la lá sá nak a ban ki 
hi tel nyúj tás ra gya ko rolt ha tá sa te kin te té ben az ame ri kai és az egye sült ki rály sá gi fel mé ré sek konk rét 
in for má ci ó kat nyúj ta nak. Az Egye sült Ál la mok ban, ami kor a ban ko kat a ke res ke del mi vál tó prog ra mok-
hoz nyúj tan dó backup hi tel ke ret nyúj tá sá val kap cso la tos hi tel sza bá lya ik és fel tét ele ik vál to zá sá ról 
kér dez ték, eb ben a te kin tet ben je len tős net tó szi go rí tás ról szá mol tak be a har ma dik ne gyed év ben. 
Ugyan így, ami kor az Egye sült Ál la mok ban a ban ko kat a esz köz ala pú ke res ke del mi vál tó prog ra mok kal 
vagy SIV-ekkel kap cso la tos eset le ges lik vi di tá si kö te le zett ség vál la lá suk ha tá sa i ról kér dez ték, jú li us óta 
be kö vet ke zett je len tős ne ga tív ha tás ról szá mol tak be a vál la la ti szek tor ré szé re nyúj tan dó új hi te lek kel 
kap cso la tos hi tel bő ví té si ké pes sé gük és alap fel tét ele ik te kin te té ben.

A vál la la tok ré szé re nyúj tan dó hi te lek fel tét elei 2007 har ma dik ne gyed év ében

A be szá mo ló ban kok sze rint a pénz pi a ci fe szült sé gek az Egye sült Ál la mok ban, az Egye sült Ki rály ság-
ban és az euroövezetben a vál la la tok ré szé re nyúj tott hi te lek nek mind az ár fel tét ele it, mind a nem 
ár jel le gű fel tét ele it érin tet ték a har ma dik ne gyed év ben. Ez a ban kok na gyobb bi zony ta lan ság és az 
eset le ges ma ga sabb hi tel- és lik vi di tá si koc ká za tok mi at ti erő sebb koc ká zat ke rü lé sét tük röz te. Ez zel 
szem ben Ja pán ban a vál la la tok ré szé re nyúj tott hi te lek fel tét elei to vább ra is ked ve ző en ala kul tak.
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Az ár fel té te lek kel kezd ve: az Egye sült Ál la mok ban a ban kok je len tős net tó szá za lé ka szá molt be a 
hi tel ka ma tok nak a fi nan szí ro zá si költ sé gek kel szem be ni kü lönb sé gek és a koc ká za to sabb hi te lek re fel-
szá mí tott fel árak emel ke dé sé ről – kü lö nö sen a nagy- és kö zép vál la la tok ese tén [lásd a C) áb rát]. Az 
Egye sült Ki rály ság ban a ban kok a hi tel kü lönb sé gek je len tős net tó nö ve ke dé sé ről szá mol tak be a har ma-
dik ne gyed év ben,  na gyobb mér ték ben a nagy vál la lat ok, mint a kö ze pes mé re tű, nem pénz ügyi ma gán-
vál la lat ok ese té ben, és azok to váb bi nö ve ke dé sé re szá mí ta nak a ne gye dik ne gyed év ben. Az euroövezeti 
ban kok ugyan csak je len tő sen szi go rí tot ták ka mat ré sü ket a ne gye dik ne gyed év ben – mind át la gá ban, 
mind a koc ká za to sabb hi te lek te kin te té ben. Ami a ja pán ban ko kat il le ti, a hi tel ka ma tok nak a ban kok 
ala csony be so ro lá sú vál la la tok ré szé re biz to sí tott fi nan szí ro zá si költ sé ge i vel szem be ni kü lönb sé gé nek 
nö ve ke dé se a har ma dik ne gyed év ben a koc ká zat ke rü lés bi zo nyos fo kú emel ke dé sé re utal hat.

A nem ár jel le gű fel té te lek ál ta lá ban va la mi vel ke vés bé szi go rod tak, mint az ár fel té te lek az Egye sült 
Ál la mok ban, az Egye sült Ki rály ság ban és az euroövezetben. Az Egye sült Ál la mok ban a har ma dik 
ne gyed év ben kü lö nö sen a hi tel szer ző dé sek szi go rod tak je len tő sen az elő ző ne gyed év vel szem ben. 
Az Egye sült Ki rály ság ese tén a nem ár jel le gű fel té te lek – pél dá ul a biz to sí té ki fe de zet kö ve tel mé nyei, 
a ma xi má lis hi tel ke ret vagy a hi tel szer ző dé si fel té te lek – több sé ge még min dig po zi tí van vagy sem le-
ge sen já rul tak hoz zá a hi te lek nem pénz ügyi ma gán vál la lat ok ré szé re tör té nő ren del ke zés re ál lá sá hoz 
a har ma dik ne gyed év ben. A ban kok azon ban a nem ár jel le gű fel té te lek je len tős rosszab bo dá sá ra szá mí-
ta nak a ne gye dik ne gyed év ben. Ami az euroövezetet il le ti, a ban kok nem ár jel le gű fel tét ele ik – pél dá ul 
a biz to sí té ki fe de ze ti elő írá sok, a hi tel ke ret nagy sá ga, a hi tel szer ző dé sek és a nem ka mat jel le gű költ sé-
gek – szé les kö rű net tó szi go rí tá sá ról szá mol tak be a vál la la tok ré szé re nyúj tott hi te lek te kin te té ben a 
har ma dik ne gyed év ben azt kö ve tő en, hogy a má so dik ne gyed év ben net tó eny hí tés kö vet ke zett be. 
A ja pán ban kok ez zel szem ben ál ta lá ban to vább eny hí tet ték a cé gek nek nyúj tott hi te le ik net tó, nem 
ár jel le gű fel tét ele it 2007 har ma dik ne gyed év ében.

D) ábra: Lakáscélú jelzálogkölcsönök 
hitelszabályainak változása

(a legutóbbi három hónapban; a szabályok szigorításáról 
beszámoló bankok nettó százaléka)
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Forrás: EKB, Szövetségi Tartalék Rendszer, Bank of Japan és 
Bank of England.
Megjegyzés: Az Egyesült Királyságra vonatkozó adatok csak 
2007. második negyedévében kezdődnek. Nettó százalékos 
egyenleg nagy magán-, nem pénzügyi vállalatokra az Egyesült 
Királyságban. Szóródási index nagy cégekre minden iparágban 
Japánban.

C) ábra: Vállalatoknak nyújtott hitelek 
árfeltételeinek változása

(a legutóbbi három hónapban; a szabályok szigorításáról 
beszámoló bankok nettó százaléka)

Forrás: EKB, Szövetségi Tartalék Rendszer, Bank of Japan és 
Bank of England.
Megjegyzés: Az Egyesült Királyságra vonatkozó adatok csak 
2007 második negyedévében kezdődnek. A nagy magán-, nem 
pénzügyi vállalatoknak nyújtott kölcsönökön a nettó százalékos 
egyenlegek megfordultak. Invertált szóródási index Japánra.
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nagy és közepes cégek)
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Ha va la mi vel hosszabb táv ra te kin tünk, a rö vid le já ra tú ban ki hi tel ka ma tok és a kis- és nagy vál la lat ok tól 
a nem pénz ügyi vál la la to kig min den ki ré szé re nyúj tott hi te lek há rom hó na pos pénz pi a ci ka ma ta kö zöt ti 
kü lönb ség a 2003. évi MPI-hi tel ka mat so ro za tok kez de te óta a leg ala cso nyabb szin tet ér te el. A hosszabb 
le já ra tú ban ki hi tel ka ma tok és az össze ha son lít ha tó ál lam köt vény ho za mok kö zöt ti kü lönb ség kis mér ték-
ben alat ta ma radt a kis össze gű hi te lek ese tén 2003 óta re giszt rált meg fe le lő át lag ér té kek nek, míg a 2007 
har ma dik ne gyed év ében a nagy össze gű hi te lek után szá mí tott hosszú le já ra tú ban ki hi tel ka ma tok kü lönb-
sé gei meg ha lad ták a 2003 óta re giszt rált át la go kat.

Ami a pi a ci adós ság fi nan szí ro zás ala ku lá sát il le ti, a pi a ci ala pú adós ság fi nan szí ro zá sá nak re ál költ sé gei 
2007 har ma dik ne gyed év ében ugyan csak je len tő sen, jú ni us tól szep tem be rig mint egy 20 bá zis pont tal emel-
ked tek. A csök ke nő ál lam köt vényho za mok kö vet kez té ben a pi a ci ala pú adós ság fi nan szí ro zás re ál költ sé-
ge i nek emel ke dé se a nem pénz ügyi vál la la ti köt vé nyek kö zöt ti kü lönb sé gek je len tős szé le se dé sé hez ve ze-

A hi te lek irán ti ke res let 2007 har ma dik ne gyed év ében

A har ma dik ne gyed év ben a nagy vál la lat ok és a ház tar tá sok hi te lek irán ti ke res le te te kin te té ben az Egye-
sült Ál la mok, az Egye sült Ki rály ság és az euroövezet bank jai a nagy- és kö zép vál la la tok és rész ben a 
ház tar tá sok net tó hi tel ke res le té nek csök ke né sé ről szá mol tak be, míg a ja pán ban kok a vál la la tok és ház-
tar tá sok net tó hi tel ke res le té nek vál to zat lan sá gá ról vagy emel ke dé sé ről szá mol tak be [lásd a D) áb rát].

Az Egye sült Ál la mok ban a ban kok ar ról ad tak szá mot, hogy a vál la la tok hi te lek irán ti net tó ke res le te 
to vább gyen gült a har ma dik ne gyed év ben, bár va la mi vel ki sebb mér ték ben, mint a má so dik ne gyed év-
ben. A be szá mo ló ban kok sze rint ez el ső sor ban egy részt az ál ló esz kö zök, más részt a fú zi ók és fel vá sár-
lá sok (F&F) csök ke nő fi nan szí ro zá si igé nyé re ve zet he tő vissza. Az Egye sült Ki rály ság ban a ban kok a 
nem pénz ügyi ma gán vál la lat ok hi te lek irán ti igé nyé nek csök ke né sét em lí tet ték, amely a má so dik ne gyed-
év ben még emel ke dett.  A be szá mo ló ban kok a har ma dik ne gyed évi hi tel ke res let-csök ke nés és a ne gye-
dik ne gyed év ben vár ha tó to váb bi csök ke nés fő oka ként a mér le gek szer ke ze ti át ala kí tá sát és a ke res ke-
del mi in gat la no kat, va la mint – csak a ne gye dik ne gyed év re – az F&F te vé keny sé get em lí tet ték. Az 
ame ri kai és egye sült ki rály sá gi ban kok hoz ha son ló an az euroövezeti ban kok is – el ső sor ban az ala cso-
nyabb F&F te vé keny ség mi att – a nagy vál la lat ok net tó hi tel ke res le té nek csök ke né sé ről szá mol tak be. 
A ja pán fel mé rés so rán a be szá mo ló ban kok meg ál la pí tot ták, hogy a ma ga sabb ér té ke sí té si és be fek te té si 
vo lu men je len tő sen hoz zá já rult a vál la la tok hi tel ke res le té hez és a ház tar tá sok la kás hi tel irán ti ke res le té-
hez. Ez zel szem ben az ügy fe lek más for rá sok ból szer zett fi nan szí ro zá sa a be szá mo ló ban kok sze rint nem 
vált ne he zeb bé, és így nem já rult hoz zá a vál la la tok hi te lek irán ti ke res le té nek nö ve ke dé sé hez.   

Kö vet kez te té sek

A 2007 har ma dik ne gyed évé re vo nat ko zó ban ki hi te le zé si fel mé ré sek ered mé nye i nek nem zet kö zi össze-
ha son lí tá sa azt mu tat ta, hogy az Egye sült Ál la mok ban, az Egye sült Ki rály ság ban és az euroövezetben 
a ban ki hi te le zé si fel té te le ket lát ha tó an je len tő sen érin tet ték a pénz pi a ci fe szült sé gek és a koc ká za tok 
át ér té ke lé se. Meg kell azon ban je gyez ni, hogy az Egye sült Ál la mok és az euroövezet vál la la tai ré szé re 
al kal ma zott hi tel sza bá lyok net tó szi go rí tá sa az összes vál la lat mé ret ese tén ke vés bé sú lyos ma rad, mint 
2001-ben, il let ve 2003-ban, és hogy a ház tar tá sok nak nyúj tott hi te lek az euroövezetben és az Egye sült 
Ki rály ság ban ki sebb mér ték ben érin tet tek, bár ez nem igaz az Egye sült Ál la mok ra. A la kás cé lú jel zá-
log hi te lek kü lö nö sen az Egye sült Ál la mok ban szi go rod tak nagy mér ték ben a har ma dik ne gyed év ben, 
és az 1990. évi fel mé rés kez de te óta a szi go rí tás leg ma ga sabb szint jét ér te el. Et től el té rő en Ja pán ban 
úgy tű nik, hogy a za va rok erő sen érin tet ték a ban ki hi te le zé si fel té te le ket.
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28. ábra: Vállalati kötvények kamatkülönbözete

(bázispont, havi átlag)

Források: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzés: A nem pénzügyi kötvények hozamfelárait az AAA 
államkötvények hozamaihoz képest számítjuk.

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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29. ábra: Tôzsdén jegyzett nem pénzügyi
vállalatok nyereségrátái

(nettó bevétel és nettó eladás aránya, negyedéves adatok)

Forrás: Thomson’s Financial Datastream és az EKB számításai.

nem pénzügyi vállalatok összesen
feldolgozóipar
nagykereskedelem és kiskereskedelem
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tett jú ni us tól szep tem be rig, amely a pénz pi a ci fe szült sé gek ál tal oko zott koc ká za tok új ra ér té ke lé sét tük rö zi 
(lásd a 28. áb rát). Ugyan ak kor a kü lönb ség nö ve ke dé se ugyan ezen idő szak ban kor lá to zot tabb ma radt a 
nem pénz ügyi vál la la ti köt vé nyek ese tén, mint a pénz ügyi vál la la ti köt vé nyek ese té ben, kü lö nö sen, ha az 
ala cso nyabb be so ro lá sú nem vál la la ti köt vé nye ket a pénz ügyi vál la la ti köt vé nyek kel ha son lít juk össze. 
No vem ber ben a pi a ci ala pú adós ság fi nan szí ro zás re ál költ sé gei lé nye gé ben a szep tem be ri szin ten áll tak.

A nem pénz ügyi vál la la tok tőzs dei rész vé nye i nek re ál költ sé gei csak kismér ték ben emel ked tek 
2007 har ma dik ne gyed év ében. Eb ből kö vet ke zik, hogy míg a tőzs dei rész vé nyek re ál költ sé gei és 
az adós ság fi nan szí ro zás re ál költ sé gei kö zöt ti rés to vább ra is je len tős ma radt, eköz ben to vább szű-
kült a 2002 el ső ne gyed év ében re giszt rált leg ala cso nyabb szint kö ze lé be. Ugyan ak kor a rész vény-
pi a ci fej le mé nyek nyo mán a tőzs dei rész vé nyek re ál költ sé gei az ok tó be ri esést kö ve tő en no vem-
ber ben je len tős mér ték ben emel ked tek.

FI NAN SZÍ RO ZÁ SI CÉ LÚ PÉNZ MOZ GÁ SOK
A vál la la ti pénz ügyi ki mu ta tá sok ból szár ma zó vál la la ti szin tű össze sí tett ada tok sze rint az euroövezet 
tőzs dén jegy zett nem pénz ügyi vál la la ta i nak jö ve del me ző sége – a net tó jö ve de lem ár be vé tel hez vi szo-
nyí tott ará nyá val mér ve – 2007 har ma dik ne gyed év ében kismér ték ben csök kent, de még min dig egész-
sé ges szin ten ma radt (lásd a 29. áb rát). A csök ke nés va ló szí nű leg el ső sor ban a nem pénz ügyi vál la la tok 
ma ga sabb ka mat ter he i nek tud ha tó be, amely egy részt a na gyobb adós ság hoz és a ma ga sabb ka ma tok-
hoz kö tő dik, míg a mű kö dé si költ sé gek ár be vé tel hez vi szo nyí tott ará nya to vább csök kent. A net tó 
jö ve de lem ár be vé tel hez vi szo nyí tott ará nyá val szem ben a nem pénz ügyi vál la la tok mű kö dé si költ sé gei-
nek ár be vé tel hez vi szo nyí tott ará nya 2007 har ma dik ne gyed év ében to vább nőtt. Ami a szek to rok sze-
rin ti vál to zást il le ti, a tőzs dén jegy zett nem pénz ügyi vál la la tok net tó jö ve del mé nek ár be vé tel hez vi szo-
nyí tott ará nya a har ma dik ne gyed év ben a leg több gaz da sá gi ága zat ban csök kent. Ez zel szem ben a 
mű kö dé si költ ség ár be vé tel hez vi szo nyí tott ará nya te kin te té ben az ága za ton kén ti vál to zás meg le he tő-
sen ve gyes volt. Va ló szí nű nek tű nik, hogy a la kás pi a ci ki lá tá sok rom lá sa ne ga tív ha tást gya ko rol ha tott 
az épí tő ipa ri ága zat jö ve del me ző sé gé re.
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30. ábra: A nem pénzügyi vállalatok
finanszírozásának éves reálnövekedése

(éves százalékos változás)

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

tőzsdei részvények
hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
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5. táblázat: A nem pénzügyi vállalatok finanszírozása
 
(százalékos változások, negyedév végi adatok)
   
  Éves növekedési ütem
 2006. 2006. 2007. 2007. 2007. 2007.
 III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év október

MPI-hitelek 12,8  13,1  12,6  13,3  14,0  13,9
Legfeljebb egyéves 10,3  9,7  9,9  11,1  13,0  11,8 
1–5 év közötti 20,4  20,8  18,7  20,1  19,9  20,7 
5 éven túli 11,6  12,5  12,1  12,2  12,4  12,7

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok 3,9  5,4  5,7  8,2  8,3  -
Rövid lejáratú –3,3  3,7  7,9  18,5  21,2  -
Hosszú lejáratú, amelyből1) 5,3  5,7  5,3  6,3  5,9  -
 fix kamatozású 1,0  2,2  3,2  3,9  3,9  -
 változó kamatozású 28,5  25,6  20,5  19,7  18,6  -

Kibocsátott tőzsdei részvények 1,0  0,8  0,9  1,3  1,3   - 

Tájékoztató adatok2)     
Összes finanszírozás 6,3 6,0  6,2  6,2  6,6  -
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek 9,8  10,2  10,3  10,3  10,3   -
Biztosítástechnikai tartalékok3) 4,4  4,4  4,6 3,9  3,5   -

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A táblázatban szereplő adatok (a tájékoztató adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikákból, valamint az érték-
papír-kibocsátási statisztikákból származnak. A pénzügyi számlákban szereplő adatoktól való csekély eltérések főként az értékelési 
módszer eltéréseiből fakadnak.
1) A fix és változó kamatozású értékpapírok összege esetleg nem adja ki a hosszú lejáratú, hitelt megtestesítő értékpapírok értékét, 
mivel az átértékelési hatásokat is tartalmazó nem kamatozó, hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírokat a táblázat külön 
nem tünteti fel.
2) Az itt szereplő adatok a pénzügyi számlák statisztikájából származnak. A nem pénzügyi vállalatok teljes finanszírozásába beletar-
toznak a hitelek, a kibocsátott hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, a kibocsátott tőzsdei részvények, a biztosítási és biztosítástech-
nikai tartalékok, egyéb tartozások és pénzügyi derivatívák. 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 értékpa-
pír-kibocsátási statisztikákból származnak.
3) Magában foglalja a nyugdíjalap-tartalékokat.

A rész vény pi a ci ala pú jö ve del me ző sé gi mé ré sek 
nagy va ló szí nű ség gel bi zo nyos mér sék lő dést mu tat-
tak 2007 har ma dik ne gyed év ének kez de te óta (lásd 
a 2.5 fe je zet ben sze rep lő 26. áb rát). Ez a mér sék lő-
dés nem csak a gaz da sá gi nö ve ke dés nek a pénz pi a ci 
fe szült sé gek kö vet kez té ben fo ko zott gyen gü lé sé vel 
kap cso la tos koc ká za tok, va la mint az Egye sült Ál la-
mok ban a gaz da sá gi ak ti vi tás csök ke né se és a vi lág-
gaz da sá gi nö ve ke dés re gya ko rolt eset le ges ha tá sa, 
de a ma ga sabb ter mék árat és az euro ár fo lya má nak 
ér té ke lé se mi at ti pi a ci ag go dal ma kat is tük röz he ti. 
Az egy rész vény re eső vál la la ti jö ve del mek tény le-
ges nö ve ke dé se lé nye gé ben vál to zat lan ma radt 
2007 har ma dik ne gyed év ében, de azt kö ve tő en va la-
me lyest mér sék lő dött. A vál la la tok egy rész vény re 
eső várt jö ve del me mind egy év táv la tá ra, mind 
hosszabb táv ra már a har ma dik ne gyed év fo lya mán 
csök ken tek va la me lyest, de ez után sta bi li zá ló dott. 
Ugyan ak kor a vál la la tok jö ve del me ző sé ge a csök ke-
nés el le né re 2007 no vem be ré ig ál ta lá ban egész sé-
ges szin te ken ma radt.
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A nem pénz ügyi vál la la tok a vál la la ti jö ve del me ző ség gel kap cso la tos ked ve ző ál ta lá nos hely zet 
el le né re a har ma dik ne gyed év ben to vább nö vel ték kül ső fi nan szí ro zá su kat, tő ke fel hal mo zó dá suk 
és pénz ügyi be fek te té se ik ér de ké ben. A nem pénz ügyi vál la la tok fi nan szí ro zá sá nak (ide ért ve az 
MPI-köl csö nö ket, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat és tőzs dei rész vé nye ket is) éves re ál-
nö ve ke dé si üte me a má so dik ne gyed évi 4,7%-ról 5%-ra nőtt (lásd a 30. áb rát). Kü lö nö sen a leg-
na gyobb össze te vő, a hi tel fi nan szí ro zás-hoz zá já ru lás nőtt to vább. Míg a hi tel vi szonyt meg tes te-
sí tő ér ték pa pír ok ré vén vég zett fi nan szí ro zás hoz zá já ru lá sa a har ma dik ne gyed év ben vál to zat lan 
ma radt, a tőzs dei rész vé nyek ki bo csá tá sa kis sé meg élén kült a má so dik ne gyed év hez vi szo nyít va, 
míg hosszabb táv ra ala csony szin tű ma radt. Ha szé le sebb kö rű né ze te ket vizs gál juk és a nem tőzs-
dei rész vé nye ket, az az a nyug díj alap ok tar ta lé ka it és egyéb fi ze té si kö te le zett sé ge ket be le ért jük, 
ak kor a nem pénz ügyi vál la la tok fi nan szí ro zá sá nak éves nö ve ke dé si üte me az el ső ne gyed évi 
4,9%-kal szem ben 2007 má so dik ne gyed év ében 5,1%-os volt.

A nem pénz ügyi vál la la tok ré szé re nyúj tott MPI-hi te lek éves nö ve ke dé si üte me ma gas szin tű, 13%-os 
ma radt ok tó ber ben, szep tem ber hez ké pest lé nye gé ben vál to zat lan, de kis sé ala cso nyabb, mint az au gusz-
tus ban re giszt rált 14,2%-os csúcs (lásd az 5. táb lázatot). A szep tem be ri és ok tó be ri nö ve ke dé si ütem 
ma ga sabb volt, mint a 2000 har ma dik ne gyed év ében mért elő ző csúcs (12%), ami kor a nem pénz ügyi 
vál la la tok ré szé re nyúj tott köl csö nök kü lö nö sen erő sen nőt tek az in ten zív fú zi ós és fel vá sár lá si (F&F) 
ak ti vi tás mi att, és kö zel állt az 1990 el ső ne gyed év ében re giszt rált (14%-os) csúcs hoz. Kö vet ke zés kép-
pen 2007 har ma dik ne gyed évé ig az írott ada tok sze rint nem volt je le an nak, hogy a pénz ügyi pi a co kon 
je lent ke zett fe szült sé ge ket kö ve tő en csök kent vol na a nem pénz ügyi vál la la tok ré szé re nyúj tott hi te lek 
nö ve ke dé se. Ez el len tét ben áll a 2007 ok tó be ré ben az euroövezetre vo nat ko zó bank hi te le zés sel kap cso-
lat ban vég zett fel mé rés mu ta tó i val, ame lyek a hi tel sza bá lyok, kü lö nö sen a nagy vál la lat ok ré szé re nyúj-
tott hi te lek fel tét ele i nek net tó szi go rí tá sát és a hi te lek iránti ala csony net tó ke res le tet je lez ték. Kü lön bö ző 
ma gya rá za tot le het ad ni ar ra, hogy az MPI-köl csö nök nö ve ke dé se mi ért ma radt to vább ra is erős a har-
ma dik ne gyed év ben. Az a tény, hogy a pénz pi a ci fe szült ség nyo mán ne héz volt hi te le ket ér té ke sí te ni a 
má sod la gos pi a con, va la mint a szekuratizációs ak ti vi tás bi zo nyos csök ke né se a hi te lek meg hosszab bí tá-
sá hoz vagy hi tel ke re tek igény be vé tel éhez ve ze tett, ez zel pót ló la gos igényt te rem tett a hi te lek iránt, 
mi vel a ban kok eset leg nem vol tak ké pe sek az ilyen hi te le ket ki ik tat ni mér le ge ik ből. Ugyan ak kor a 
szekuratizációs ak ti vi tás sal kap cso lat ban ren del ke zés re ál ló in for má ci ók azt mu tat ják, hogy a ban kok 
még is foly tat ni tud ták szekuratizációs prog ram ja i kat, jól le het va la mi vel ala cso nyabb szin ten.

Mi köz ben a hi tel nö ve ke dés kü lö nö sen erő tel je sen foly ta tó dott, a nem pénz ügyi vál la la tok ál tal ki bo csá-
tott hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok éves nö ve ke dé se jú li us tól szep tem be rig gyen gült. Ez a 
gyen gü lés tük rö ző dött az év re ve tí tett há rom hó na pos, sze zo ná li san ki iga zí tott nö ve ke dé si ütem ben is. 
Mind a rö vid le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok éves nö ve ke dé si üte me – bár ma gas szint-
ről in dul va –, mind a hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok éves nö ve ke dé si üte me 
csök kent az idő szak alatt, és szep tem ber ben 21,2%-ot, il let ve 5,9%-ot mu ta tott. Ez a vál la la tiköt vény-
ho za mok kü lönb sé ge i nek nö ve ke dé sé nek tud ha tó be. A nem mo ne tá ris pénz ügyi vál la la tok ál tal ki bo-
csá tott, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok éves nö ve ke dé si üte me ugyan csak csök kent va la me-
lyest a har ma dik ne gyed év ben az ala cso nyabb net tó ki bo csá tá si ak ti vi tás kö vet kez té ben, de így is 
ma gas, 27,6%-os ma radt szep tem ber ben. A nem pénz ügyi vál la la tok kal kap cso la tos hely zet tel el len tét-
ben az éves szint re ve tí tett há rom hó na pos sze zo ná li san ki iga zí tott nö ve ke dé si ütem a nem mo ne tá ris 
pénz ügyi vál la lat min den hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír-ki bo csá tá sa ese tén csak ke ve set vál to-
zott. Ugyan ak kor az ezen szek tor ál tal ki bo csá tott rö vid le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa-
pír ok sze zo ná li san ki iga zí tott há rom hó na pos, éves szint re ve tí tett ár fo lya ma jú ni us tól au gusz tu sig 
erő sen ne ga tív ér té ket mu ta tott. Az ala cso nyabb net tó ki bo csá tá si ak ti vi tás va ló szí nű leg a pénz pi a ci 
fe szült sé gek nek tud ha tó be, ame lyek ne héz sé ge ket okoz tak az ér ték pa pír ok ki bo csá tá sá ban, kü lö nö sen 
a rö vid le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok szeg men sé ben.
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31. ábra: Nem pénzügyi vállalatok 
megtakarítása, finanszírozása és befektetése

(a GDP százalékában)
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Forrás: euroövezeti számlák.
Megjegyzések: Az adósság magában foglalja a hitelt, a kibo-
csátott hitelviszonyt megtestesítő értékpapírokat és a nyugdíj-
pénztári tartalékokat. Az „egyéb” financiális szárma zékokat, 
egyéb kifizetendő/ követelés számlákat és kiigazí tásokat foglal 
magában. A 2007. évi adatok az első és második negyedév 
számadatának átlagát mutatják.

32. ábra: A hitelek növekedése és a nem 
pénzügyi vállalatok hitelkeresletéhez 
hozzájáruló tényezôk
(éves változás, százalék; nettó százalék)
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A nettó százalékok arra a különbségre utalnak, 
amely azon bankok között van, amelyek azt jelentették, hogy az 
adott tényező a hitelfeltételek szigorodásához, valamint azon 
bankok között, amelyek azt jelentették, hogy az adott tényező a 
feltételek könnyebbé válásához vezetett. Lásd még a 2007. 
októberi banki hitelezési felmérést is.

A nem pénz ügyi vál la la tok ál tal 2007 har ma dik ne gyed év ében ki bo csá tott, tőzs dén jegy zett rész-
vé nyek éves nö ve ke dé si üte me a má so dik ne gyed év hez ké pest vál to zat lan, 1,3%-os ma radt, bár 
au gusz tus ban és szep tem ber ben kismér ték ben csök kent jú li us hoz ké pest. A nem pénz ügyi vál la la-
tok tőzs dei rész vé nye i nek net tó ki bo csá tá sa au gusz tus ban és szep tem ber ben ne ga tív ér té ket mu ta-
tott egy részt a vi szony lag ala csony brut tó ki bo csá tás, más részt a je len tős tör lesz tés kö vet kez té-
ben, az eset le ges vissza vá sár lá so kat je lez ve. A tőzs dei rész vé nyek meg le he tő sen ala csony 
ki bo csá tá sá val szem ben az euroövezeti nem pénz ügyi vál la la tok ál tal ki bo csá tott, tőzs dén kí vü li 
rész vé nyek éves nö ve ke dé si üte me a 2007 má so dik ne gyed évé re ren del ke zés re ál ló euroövezeti 
be szá mo lók sze rint a má so dik ne gyed év ben 2,4%-on állt. Mi vel a kinn le vő sé gek össze ge ugyan-
csak ma ga sabb, mint a tőzs dei rész vé nyek ese tén, a tőzs dén kí vül ke res ke dett rész vé nyek nagy-
mér ték ben hoz zá já rul tak a nem pénz ügyi vál la la tok kül ső fi nan szí ro zá sá hoz.

Az utób bi öt év fo lya mán a jö ve del me ző ség igen nagy  mér té kű fej lő dé sét, va la mint – a kül ső fi nan szí-
ro zás te kin te té ben szem lél ve – az adós ság fi nan szí ro zás irán ti je len tős ke res le tet a nem pénz ügyi vál la-
la tok jó részt brut tó tő ke fel hal mo zás ra, va la mint pénz ügyi be fek te té sek re for dí tot ták (lásd a 31. áb rát). 
Mind a tő ke fel hal mo zás, mind a pénz ügyi be fek te té sek ér té ke a GDP-hez ké pest nőtt 2004-től 2007 
el ső fél évé ig. A nem pénz ügyi vál la la tok hi tel irán ti ke res le té hez hoz zá já ru ló té nye zők kel kap cso lat ban 
foly ta tott ban ki hi te le zé si fel mé rés ered mé nyei meg erő sí tik, hogy a nem pénz ügyi vál la la tok ezek re 
for dí tot ták for rá sa i kat 2007 má so dik ne gyed évé ig (lásd a 32. áb rát). Kü lö nö sen az F&F te vé keny sé get 
és a vál la la ti szer ke ze ti át ala kí tást em lí tet ték a vál la la tok hi te lek irán ti ke res le té hez hoz zá já ru ló fon tos 
té nye ző ként 2007 má so dik ne gyed évé ig. A 2007 har ma dik ne gyed évé re vo nat ko zó, ban ki hi te le zés sel 
kap cso la tos fel mé rés ered mé nyei azon ban mind az F&F te vé keny ség, mind a vál la la ti szer ke zet át ala kí-
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33. ábra: Nem pénzügyi vállalatok
adósságrátái

(százalék)

Források: EKB, Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adósságot a negyedéves európai szektorszámlák 
alapján jelentik. Beletartoznak a hitelek, a kibocsátott hitel-
viszonyt megtestesítő értékpapírok és a nyugdíjpénztári tartalé-
kok. A legutolsó negyedév becsült.

nem pénzügyi vállalatok bruttó üzemi eredményéhez
viszonyított adósság (bal skála)
GDP-arányos adósságállomány (jobb skála)
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tás vál la la tok hi te lek irán ti ke res le té hez va ló hoz-
zá já ru lá sá nak me re dek csök ke né sét mu tat ták, ami 
va ló szí nű leg a leg utób bi pénz ügyi za va rok ha tá sai-
nak tud ha tó be. 

PÉNZ ÜGYI HELY ZET
A nem pénz ügyi vál la la tok hi tel fi nan szí ro zás iránt 
je len tős ke res le te a nem pénz ügyi vál la la tok GDP- 
ará nyos adós sá gá nak és brut tó mű kö dé si több let hez 
vi szo nyí tott ará nyá nak to váb bi, 76%-os, il let ve 
380%-os ér ték re va ló emel ke dé sé hez ve ze tett 2007 
har ma dik ne gyed év ében (lásd a 33. áb rát).8 A ka mat-
lá bak emel ke dé sé vel együtt az adós ság nö ve ke dés a 
nem pénz ügyi vál la la tok ka mat ter he i nek nö ve ke dé-
sét okoz ta 2006 óta. A jö ve de lem ará nyos adós ság-
gal szem ben a nem pénz ügyi vál la la tok pénz ügyi 
esz kö ze i hez vi szo nyí tott adós ság mér té ke 2007 
el ső fe lé ben sta bil ma radt, mi u tán 2003 el ső ne gyed-
éve óta fo lya ma to san csök kent. Ezt a csök ke nést 
tük röz te a nem pénz ügyi vál la la tok pénz ügyi be fek-
te té se i nek je len tős mér té kű nö ve ke dé se eb ben az 
idő szak ban. 

A nem pénz ügyi vál la la tok hi tel fi nan szí ro zá sá nak fo lya ma to san ma gas nö ve ke dé si üte me összes sé gé ben 
azt igyek szik mu tat ni, hogy a nem pénz ügyi vál la la tok még min dig vi szony lag könnyen hoz zá jut nak kül ső 
fi nan szí ro zás hoz. Ugyan ak kor a vál la la tok ré szé re ér vé nyes hi tel sza bá lyok net tó szi go rí tá sá val kap cso la-
tos ered mé nyek és a nem pénz ügyi vál la la tok kül ső fi nan szí ro zá si költ sé ge i nek to váb bi emel ke dése 2007 
har ma dik ne gyed év ében, az euroövezeti nem pénz ügyi vál la la tok fi nan szí ro zá si fel tét ele i nek bi zo nyos 
mér té kű rom lá sát mu tat ja. Az euroövezeti nem pénz ügyi vál la la tok ál ta lá nos pénz ügyi hely ze te te kin te té-
ben a jö ve de lem ará nyos adós ság a har ma dik ne gyed év ben to vább nőtt, vi szont a nye re sé ges ség – az utób bi 
idő ben be kö vet ke zett bi zo nyos mér sék lő dés el le né re – egész sé ges szin ten ma radt.

2.7 A HÁZ TAR TÁ SI SZEK TOR FI NAN SZÍ RO ZÁ SI CÉ LÚ PÉNZ MOZ GÁ SAI ÉS PÉNZ ÜGYI HELY ZE TE

A har ma dik ne gyed év ben a ház tar tá sok ré szé re nyúj tott köl csö nök fi nan szí ro zá si fel tét elei va la me-
lyest to vább szi go rod tak. Úgy tű nik, ezt a szi go rí tást el ső sor ban nem ka ma tok kal össze füg gő té nye-
zők ré vén haj tot ták vég re, mi köz ben az MPI-hi tel ka ma tok csak mér sé kel ten emel ked tek. Az utób bi 
hó na pok pénz ügy za va rai úgy tű nik, mind ed dig csak kor lá to zott ha tást gya ko rol tak a ház tar tá sok 
ré szé re nyúj tott MPI-hi te lek ka ma ta i ra, az el múlt né hány hó nap ban a ház tar tá sok ré szé re nyúj tott 
MPI-köl csö nök moz gá sai pe dig nem utal nak sem mi fé le ész re ve he tő fé ke ző ha tás ra. A ház tar tá sok 
hi tel fel vé te li di na miz mu sa a har ma dik ne gyed évi to váb bi mér sék lő dést kö ve tő en ok tó ber ben sta-
bi li zá ló dott. En nek ered mé nye ként a ház tar tá sok ela dó so dott sá gá nak nö ve ke dé se 2007 har ma dik 
ne gyed év ében va la me lyest mér sék lő dött.

8 A nem pénzügyi vállalatok részére az állam és a nem euroövezeti rezidensek által nyújtott kölcsönök adósság fogalmába való bevoná-
sát követően az adósság mértékével kapcsolatos adatok kismértékben felfelé módosultak. Az állam, a nem pénzügyi vállalatok és a nem 
rezidensek által a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek negyedéves adatai a konszolidálatlan negyedéves euroövezeti mér-
legbeszámolók kiadásával váltak hozzáférhetővé. Az euroövezeti nem pénzügyi vállalatok között nyújtott hitelekkel kapcsolatos becs-
lést kizárták az adósság fogalmából, mivel az ilyen hitelek elsősorban a tőkekapcsolt vállalatokra terjednek ki. 
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34. ábra: A háztartásoknak lakásvásárlás
céljára nyújtott MPI-hitelek kamatlábai

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

Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétől kezdve a súlyozott MPI-kamatokat ország-
súlyozással számítjuk ki, a súlyszámokat az új szerződések 
volumenének 12 havi mozgóátlagából kapjuk. A korábbi, 2003. 
január–november közötti időszakra a súlyozott MPI-kamatokat 
olyan országsúlyokkal számítjuk ki, amelyeket a 2003. évi új 
szerződések volumenének átlagából kapunk. Lásd még a Havi 
jelentés 2004. augusztusi számában az „Analysing MFI interest 
rates at the euro area level” (MPI-kamatlábak elemzése euro-
övezeti szinten) c. keretes írást.
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FINANSZÍROZÁSI FEL TÉ TE LEK
Az MPI-ka mat sta tisz ti kák és a 2007. ok tó be ri 
ban ki hi te le zé si fel mé rés9 a fi nan szí ro zá si fel té-
te lek bi zo nyos to váb bi szi go rí tá sá ra utal nak 
2007 har ma dik ne gyed év ében, jól le het olyan 
mér ték ben, ami tör té nel mi mér ték ben még min-
dig ked ve ző nek mi nő sül. 

A la kás vá sár lá si köl csö nök MPI-hi tel ka ma tai a 
har ma dik ne gyed év ben to vább emel ked tek, az 
in du ló ka mat rög zí té si idő szak tól füg gő en 15 és 24 
bá zis pont kö zöt ti mér ték ben a má so dik ne gyed év 
át la gá hoz vi szo nyít va (lásd a 34. áb rát). A rö vid 
ka mat rög zí té si idő szak ra vo nat ko zó hi tel ka ma tok 
emel ke dé se hang sú lyo sabb volt, mint a hosszú 
ka mat rög zí té si idő szak ra vo nat ko zó hi te lek 
ka ma ta. En nek ered mé nye ként a la kás vá sár lá si 
hi te lek ka ma ta i nak for dí tott ha tár ide jű struk tú rá ja 
még hang sú lyo sabb lett. Szep tem ber ben a ma xi-
mum egyéves in du ló ka mat rög zí té sű hi te lek ka ma-
tai és a tíz év nél hosszabb ka mat rög zí té sű hi te lek 
ka ma tai kö zöt ti kü lönb ség 24 bá zis pon tot tett ki. 

Ha son ló kép raj zo ló dik ki a fo gyasz tá si hi te lek 
MPI-hi tel ka ma tai ese tén is, mi vel a rö vid le já-
ra tú hi tel ka ma tok nál a har ma dik ne gyed év ben 
ta pasz talt emel ke dés át la go san na gyobb mér-
té kű volt, mint a hosszabb in du ló ka mat rög zí-
té si idő szak ra vo nat ko zó hi tel ka ma tok nál 
re giszt rált mér ték. Kü lö nö sen az egy év nél rö vi-
debb in du ló ka mat rög zí té sű fo gyasz tá si hi te lek ka ma ta 34 bá zis pont tal emel ke dett a má so dik 
ne gyed év át la gá hoz vi szo nyít va, míg a tíz év nél hosszabb in du ló ka mat rög zí té sű hi te lek ka ma ta 
csak 6 bá zis pont tal nőtt. Szep tem ber ben a fo gyasz tói hi te lek hi tel ka ma ta i nak ha tár idő-struk tú rá ja 
ugyan csak meg for dult, és 10 bá zis pon tos kü lönb ség mu tat ko zott a leg fel jebb egyéves in du ló ka mat-
rög zí té sű hi te lek és az öt év nél hosszabb in du ló ka mat rög zí té sű hi te lek hi tel ka ma tai kö zött.

Az MPI-hi tel ka ma tok és a ha son ló fu tam ide jű pi a ci ka ma tok kö zöt ti kü lönb sé gek kismér ték ben nőt tek 
2007 har ma dik ne gyed év ében a má so dik ne gyed év hez vi szo nyít va. A la kás vá sár lá si hi te lek hi tel ka ma-
tai ese té ben a kü lönb ség nö ve ke dé sét ki emel te a kétéves ál lam köt vé nyek ho zam csök ke né se. A fo gyasz-
tá si hi te lek hi tel ka ma ta i nak kü lönb sé ge ugyan csak nőtt va la me lyest, mi vel a fo gyasz tói hi te lek át lag ka-
ma tá nak emel ke dé se va la mi vel erő sebb volt, mint a 12 hó na pos pénz pi a ci ka ma tok emel ke dé se.

A 2007. ok tó be ri ban ki fel mé rés so rán a ban kok ál ta lá ban a la kos ság nak la kás vá sár lás cél já ra nyúj tott 
hi te lek en ge dé lye zé sé re vo nat ko zó hi tel sza bá lyok szi go rí tá sá ról szá mol tak be. Ez az elő ző ne gyed-
évek ben be je len tett net tó könnyí tést kö vet te. A ban kok je lez ték, hogy a szi go rí tást ál ta lá ban nem 
ka mat jel le gű té nye zők, pél dá ul a hi tel-ér ték ará nyok ki iga zí tá sá val és ma ga sabb fe de ze ti kö ve tel mé-

9 Lásd a Havi jelentés 2007. októberi számában megjelent „Az euroövezettel kapcsolatban 2007 októberében végzett banki hitelezési 
felmérés eredményei” című 2. számú keretes írást. 
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36. ábra: A háztartások pénzügyi befektetései

(éves változás, százalék; összetevők százalékpontban)

Források: EKB.
1) Beleértve hiteleket, egyéb követeléseket és pénzügyi deriva-
tívákat.
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35. ábra: A háztartásoknak nyújtott összes
hitel

(éves növekedés százalékban; összetevők százalékpontban;
negyedév vége)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az összes hitel magában foglalja a háztartásoknak 
az összes intézményi szektor (beleértve a külföldet) által 
nyújtott hitelt. 2007 harmadik negyedévére a háztartásoknak 
nyúj tott hitel a pénzügyi és banki statisztikákban jelentett 
ügyleteken alapuló becslés. Az MPI-hitelek és az összes hitel 
növekedési rátáinak eltérő számításairól lásd a Technikai meg-
jegyzések megfelelő részét.
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nyek al kal ma zá sá val haj tot ták vég re. Ez az MPI-hi tel ka ma tok har ma dik ne gyed évi mér sé kelt to váb bi 
emel ke dé sé vel füg ge ne össze. Ami a fo gyasz tá si hi te le ket il le ti, azon ban kok ará nya, akik a hi tel fel té-
te lek könnyí té sé ről szá mol tak be, nagy já ból vál to zat lan ma radt az elő ző ne gyed év hez ké pest.

FI NAN SZÍ RO ZÁ SI CÉ LÚ PÉNZ MOZ GÁ SOK
A ház tar tá sok ré szé re nyúj tott hi te lek összes sé gé nek éves nö ve ke dé si üte me 2007 má so dik ne gyed-
év ében (a leg utol só idő szak ban, amely re vo nat ko zó an a ne gyed éves euroövezeti ki mu ta tá sok alap-
ján ada tok áll nak ren del ke zés re) az el ső ne gyed évi 8,1%-ról 7,6%-ra csök kent (lásd a 35. áb rát). 
Ez a to váb bi mér sék lő dés el ső sor ban a ház tar tá sok ré szé re nyúj tott MPI-hi te lek éves nö ve ke dé si 
üte mé ben be kö vet ke zett csök ke nés ered mé nye. A ház tar tá sok ré szé re nyúj tott nem MPI-hi te lek 
éves nö ve ke dé si üte me to vább ra is meg ha lad ta a ház tar tá sok ré szé re nyúj tott MPI-hi te lek éves 
nö ve ke dé si üte mét.

A ház tar tá sok ré szé re nyúj tott MPI-hi te lek éves nö ve ke dé si üte me a har ma dik ne gyed évi 7,0%-os, 
il let ve a má so dik ne gyed évi 7,5%-os át la got kö ve tő en ok tó ber ben 6,8%-ot ért el. Ez mind a la kás-
vá sár lá si cé lú, mind a fo gyasz tá si hi te lek csök ke nő hoz zá já ru lá sát tük röz te. Ha von ként vizs gál va 
ez a mér sék lő dés bi zo nyos mér té kig ke vés bé tar tós, mint azt a ne gyed éves át la gok mu tat ják. 
A ház tar tá sok ré szé re nyúj tott hi te lek nö ve ke dé si üte me ok tó ber ben pél dá ul 7,9%-os volt, a szep-
tem be ri vel azo nos szin tű. A ház tar tá sok ré szé re az el múlt né hány hó nap ban nyúj tott MPI-hi te lek 
ada tai összes sé gük ben nem utal nak ar ra, hogy az utób bi idők pénz pi a ci vál to zá sai ész re ve he tő 
fé ke ző ha tást gya ko rol tak vol na. 
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37. ábra: Háztartások adósság- és kamatfizetései

(százalék)

Források: EKB és Eurostat.
Megjegyzések: A háztartások adóssága magában foglalja a 
háztartásoknak az összes intézményi szektor (beleértve a 
külföldet) által nyújtott hitelt. A kamatfizetések nem tartal-
mazzák a háztartások által fizetett valamennyi finanszírozási 
költséget, azaz a pénzügyi szolgáltatások díjait.
1) 2007 harmadik negyedévére vonatkozóan nem állnak rendel-
kezésre adatok.
2) Az utolsó negyedévi adatok részben becsültek.
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A la kás vá sár lá si hi te lek nö ve ke dé si üte mé nek 
(amely ok tó ber ben 7,9%-ot ért el, mi köz ben a har-
ma dik ne gyed év ben 8,1%-on, a má so dik ne gyed-
év ben pe dig 8,6%-on állt) az el múlt ne gyed évek-
ben ta pasz talt fo ko za tos vissza esé se a la kás pi ac 
di na miz mu sá nak szá mos euroövezeti or szág ban 
be kö vet ke zett le las su lá sá nak, va la mint az euro-
övezetben ma ga sabb jel zá log hi tel-ka ma tok ha tá-
sá nak tud ha tó be. Az ok tó be ri ban ki hi te lek kel 
kap cso la tos fel mé rés so rán a ban kok egy részt a 
la kás pi a ci ki lá tá so kat, más részt a fo gyasz tói bi zal-
mat ha tá roz ták meg, mint olyan té nye ző ket, ame-
lyek hoz zá já rul tak a ház tar tá sok la kás vá sár lá si 
hi te lek irán ti ke res le té nek gyen gü lé sé hez.

A fo gyasz tá si hi te lek éves nö ve ke dé si üte me a har-
ma dik ne gyed évi 5,7%-ot, il let ve a má so dik ne gyed-
évi 6,5%-ot kö ve tő en ok tó ber ben 5,5%-ot ért el. 
A fo gyasz tá si hi te lek nö ve ke dé sé nek las su lá sa úgy 
tű nik, alap ve tő en a nem élel mi szer jel le gű ter mé kek 
kis ke res ke del mé ben az utób bi ne gyed évek ben 
ta pasz talt gyen gébb nö ve ke dés sel, va la mint a har-
ma dik ne gyed év ben ér zé kelt fo gyasz tói bi za lom 
csök ke né sé vel van össze füg gés ben. Az ok tó be ri 
ban ki hi te le zé sek kel kap cso la tos fel mé rés azon ban-
kok ará nyá nak kismér té kű csök ke né sét mu tat ta, 
akik a fo gyasz tá si hi te lek és egyéb hi tel ter mé kek 
irán ti ke res let emel ke dé sé ről szá mol tak be.

Az euroövezeti ház tar tá si szek tor mér le gé nek esz-
köz ol da lán 2007 má so dik ne gyed év ében az összes pénz ügyi be fek te tés 4,0%-os éves nö ve ke dé si üte me 
vál to zat lan ma radt (lásd a 36. áb rát). A va lu ták és be té tek hoz zá já ru lá sa va la me lyest nőtt, a rész vé nyek és 
egyéb tő ke ré sze se dé sek hoz zá já ru lá sa pe dig, amely az elő ző ne gyed évek ben ne ga tív volt, is mét po zi tív ra 
for dult. Eze ket a vál to zá so kat a hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok és más pénz ügyi esz kö zök csök-
kent hoz zá já ru lá sa ki egyen lí tet te, míg a biz to sí tás tech ni kai tar ta lé kok hoz zá já ru lá sa lé nye gé ben sta bil 
ma radt. A va lu tá ba és be té tek be irá nyu ló be fek te té sek, to váb bi a biz to sí tá si és nyug díj ter mé kek be irá nyu ló 
be fek te té sek – a fu tam időspekt rum két el len té tes vé gén ál ló, de vi szony lag biz ton sá gos nak tar tott be fek-
te té sek – já rul tak to vább ra is a leg na gyobb mér ték ben az összes ház tar tá si be fek te tés nö ve ke dé sé hez.  

PÉNZ ÜGYI HELY ZET
A net tó ház tar tá si hi tel fel vé tel mér sék lő dé se kö vet kez té ben a ház tar tá sok ela dó so dott sá gá nak nö ve ke-
dé se a brut tó jö ve del mek szá za lé ká ban va la mi vel ki sebb volt a har ma dik ne gyed év ben, mint ál ta lá ban 
az elő ző ne gyed évek ben (lásd a 37. áb rát). A jö ve del mek hez vi szo nyí tott adós ság ará nya kismér ték ben 
to vább nőtt, mi ni má lis mér ték ben meg ha lad va a 92%-ot, míg a GDP-ará nyos adós ság kis sé ma ga sabb 
lett és va la mi vel meg ha lad ta a 60%-ot. Az euroövezeti ház tar tá sok el adó so dott sá gi szint je nem zet kö zi 
lép ték kel mér ve még min dig vi szony lag ala csony, kü lö nö sen, ha az Egye sült Ál la mok kal vagy az Egye-
sült Ki rály ság gal vet jük össze. Az (el költ he tő jö ve del mek szá za lé ká ban mért) ka mat ter hek 2007 má so dik 
ne gyed év ében (a leg utol só olyan idő szak ban, amely ből euroövezeti in teg rált mér leg be szá mo lók áll nak 
ren del ke zés re) 3,0%-ra to vább emel ked tek, de még min dig nem ér ték el a 2001. évi csúcs szin tet.
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6. táblázat: Az árak alakulása

(eltérő jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

 2005 2006 2007. 2007. 2007. 2007. 2007. 2007.
   jún. júl. aug. szept. okt. nov.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevői
Teljes index1) 2,2  2,2 1,9  1,8 1,7  2,1  2,6  3,0
 Energia 10,1  7,7  0,9  0,0  -0,9  3,0  5,5  .
 Feldolgozatlan élelmiszerek 0,8  2,8  3,0  2,8  2,4  2,1  3,1  .
 Feldolgozott élelmiszerek 2,0  2,1  2,0  1,9  2,5  3,1  3,8  .
 Ipari cikkek energia nélkül 0,3  0,6  1,0  0,9  1,0  1,0  1,1  .
 Szolgáltatások 2,3  2,0  2,6  2,6  2,6  2,5  2,5  .

Egyéb árindexek
Ipari termelői árak 4,1  5,1  2,3  1,8  1,8  2,7  3,3 .
Olajárak (hordónkénti euroár) 44,6  52,9  52,6  55,2  52,4  55,2  57,7  62,8
Termékárak energia nélkül 9,4  24,8  14,2  7,8  5,4  6,9  3,5  –0,1 

Források: Eurostat, a HWWI és a Thomson Financial Datastream adatain alapuló EKB-számítások.
1) A HICP-infláció 2007. novemberben az Eurostat gyorsbecslésén alapul.

Becs lé sek sze rint az ok tó be ri 2,6% és a szep tem be ri 2,1% után 2007 no vem be ré ben az euroövezet 
HICP-inflációja el ér te a 3,0%-ot. E több nyi re elő re lát ha tó fej le mé nye ket lé nye gé ben az ener gia  
és élel mi sze rek vi lág pi a ci ára i nak emel ke dé sei ve zé rel ték, ame lye ket meg erő sí tett az ener gia árak 
egy év vel ez előt ti ala ku lá sá nak az éves inf lá ci ós rá tá ra gya ko rolt fel fe lé irá nyu ló ha tá sa. A fel dol-
go zat lan élel mi sze re ket és ener gi át nem tar tal ma zó HICP éves vál to zá sá nak rá tá ja a szep tem be ri 
és au gusz tu si 2,0–2,0%-ot kö ve tő en ok tó ber ben 2,1%-ra emel ke dett.  Az ár nyo má sok a ter me lé si 
lánc men tén ma ga sak ma rad nak, és az in put költ ség-nyo más is ma gas, kü lö nö sen a szol gál ta tá sok 
te rén. Min dent egy be vet ve, a vá ra ko zá sok sze rint az el kö vet ke ző hó na pok ban az éves HICP-
infláció jó val 2% fe lett ma rad, mi e lőtt 2008 fo lya mán fo ko za to san mér sék lő dik – fel té te lez ve, 
hogy az ener gia- és élel mi szer árak sta bi li zá lód nak a nem zet kö zi pi a co kon, amint az je len leg be 
van épül ve a ha tár idős árak ba. Az eurorendszer szak ér tő i nek leg fris sebb mak ro gaz da sá gi elő re-
jel zé sei sze rint az éves HICP-infláció 2008-ban vár ha tó an 2,0% és 3,0% kö zött, míg 2009-ben 
1,2% és 2,4% kö zött lesz. E ki lá tá sok tel jes mér ték ben vissza iga zolt koc ká za tai fel fe lé irá nyu ló ak. 
E koc ká za tok kö zé tar to zik az olaj- és me ző gaz da sá gi árak to váb bi emel ke dé se i nek, va la mint a 
sza bá lyo zott árak és köz ve tett adók nem várt nö ve ke dé se i nek le he tő sé ge. Rá adá sul, fi gye lem be 
vé ve a ka pa ci tá sok meg lé vő korlátait, a reál-GDP-növekedés utób bi né hány ne gyed év ben meg fi-
gyelt ked ve ző len dü le tét és a mun ka erő pi ac ról ér ke ző ked ve ző jel zé se ket, a bé rek a je len leg várt-
nál erő seb ben ala kul hat nak. To váb bá azok ban a pi a ci szeg men sek ben, ahol ki sebb a ver seny, 
nö ve ked het az ár meg ha tá ro zó sze rep. 

3.1. FO GYASZ TÓI ÁRAK

GYORS BECS LÉS 2007 NO VEM BE RÉ RE
Az Eurostat gyors becs lé se sze rint 2007 no vem be ré ben az éves HICP-infláció el ér te a 3,0%-ot 
(lásd 6. táb lá zat). Jól le het a HICP össze te vő i nek rész le tes bon tá sát de cem ber kö ze pé ig nem hoz-
zák nyil vá nos ság ra, a ren del ke zés re ál ló országinformációk azt su gall ják, hogy a tel jes inf lá ció 
emel ke dé se mö göt ti fő té nye zők az ener gia – és va la mi vel ki sebb mér ték ben – az élel mi sze rek 
vol tak. 

3 .  AZ ÁRAK ÉS A KÖLTSÉGEK

Az árak és
a költségek
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38. ábra: A HICP-infláció összetétele: fôbb 
komponensek

(éves változás, százalék; havi adatok)

Forrás: Eurostat.
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HICP-INFLÁCIÓ 2007 OK TÓ BE RÉ IG
A tel jes HICP-infláció no vem be ri be csült meg-
ug rá sa a har ma dik egy mást kö ve tő hir te len 
emel ke dés volt, ami nek kö vet kez té ben az éves 
rá ták tör té nel mi lép ték kel ma gas szin tek re emel-
ked tek 2007 el ső há rom ne gyed év ének 1,9%-os 
át la gos nö ve ke dé si rá tá já ról (lásd 38. áb ra). 
Eze ket az emel ke dé se ket az utób bi idők erő tel-
jes ener gia- és élel mi szer ár-emel ke dé sei, va la-
mint az egy év vel ez előt ti zu ha nó ener gia árak 
éves inf lá ci ó ra gya ko rolt várt fel fe lé irá nyu ló 
ha tá sa ve zé rel ték. 

2007 ok tó be ré ben a tel jes HICP-infláció a szep-
tem be ri 2,1%-ról erő tel je sen, 2,6%-ra emel ke-
dett, ami nek oka az ener gia- és élel mi szer árak 
nö ve ke dé se volt. Az ener gia kom po nens jó ko ra 
hoz zá já ru lá sa rész ben az elő ző hó nap hoz vi szo-
nyí tott emel ke dés nek volt tu laj do nít ha tó, amely 
tük röz te az utób bi idők nem zet kö zi pi a co kon 
be kö vet ke zett olaj ár-emel ke dé se i nek be gyű rű-
zé sét, de az elő ző év azo nos hó nap já ban ta pasz-
talt zu ha nó ener gia árak bá zis ha tá sá nak ered mé-
nye is volt. A fel dol go zat lan élel mi sze rek 
ára i nak éves vál to zá si rá tá ja ugyan csak fel tű-
nő en emel ke dett ok tó ber ben, el ső sor ban a zöld-
ség árak volatilis vi sel ke dé sé nek ered mé nye-
ként.

A fel dol go zat lan élel mi sze re ket és ener gi át 
nem tar tal ma zó HICP vál to zá sá nak éves rá tá ja 
ugyan ezen idő szak ban egyen le te sen emel ke-
dett, az év el ső fe lé nek 1,9%-ához ké pest a szep-
tem be ri 2,0%-ról ok tó ber ben 2,1%-ra. Az ok tó-
be ri emel ke dés csak nem tel jes mér ték ben a fel dol go zott élel mi sze rek (fő ként a tej- és 
ga bo na ter mé kek) árai éves vál to zá si rá tá já nak to váb bi je len tős nö ve ke dé se mi att kö vet ke zett be. 
Ezt ma gya ráz hat ja a me ző gaz da sá gi ter mé kek ára i ban ta pasz talt glo bá lis nyo más, amint azt az 
„Élel mi szer árak az euroövezetben: leg újabb fej le mé nyek és ki lá tá sok” cí mű 4. ke re tes írás rész-
le te seb ben tár gyal ja. A fel dol go zat lan élel mi sze re ket és ener gi át nem tar tal ma zó HICP egyéb 
össze te vői kö zül az ener gi án kí vü li ipa ri ter mé kek éves ár vál to zá sa ok tó ber ben mar gi ná li san, 
1,1%-ra emel ke dett, mi köz ben a szol gál ta tá so ké vál to zat la nul 2,5% ma radt. A két ke vés bé vola-
tilis HICP-összetevő sze ré nyebb di na mi ká kat mu ta tott a 2007 ok tó be ré ig tar tó hat  hó na pos idő-
szak ban, de ma ga sabb rá ták kal nö ve ked tek, 2006. évi át la guk fe lett, ami rész ben a ja nu á ri je len tős 
né met or szá gi áfaemelés ha tá sát tük röz te.
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4. keretes írás

ÉLEL MI SZER ÁRAK AZ EUROÖVEZETBEN: LEG ÚJABB FEJ LE MÉ NYEK ÉS KI LÁ TÁ SOK

Az utób bi né hány hó nap ban szá mos me ző gaz da sá gi ter mék (pél dá ul ga bo na fé lék és ola jos mag-
vak) ára je len tő sen emel ke dett a vi lág pi ac okon.1 Ezek az ár emel ke dé sek rész ben e ter mé kek 
glo bá lis kí ná la tát be fo lyá so ló olyan ide ig le nes té nye ző ket tük röz nek, mint pél dá ul a né hány 
je len tős me ző gaz da sá gi ter mé ket ex por tá ló or szág ban ta pasz talt ked ve zőt len idő já rá si fel té te-
lek. A glo bá lis élel mi szer árak nö ve ke dé sé hez hoz zá já rult az élel mi szer- ipa ri ter mé kek irán ti 
glo bá lis ke res let erő tel jes emel ke dé se. Ez an nak az ered mé nye, hogy sok fej lő dő gaz da ság ban 
meg vál toz tak az élel mi szer-fo gyasz tá si szo ká sok, és né hány me ző gaz da sá gi ter mék re új ke res-
le tek je lent kez tek, pél dá ul a bioüzemanyagok gyár tá sa iránt. Te kint ve, hogy ezen utób bi fej le-
mé nyek struk tu rá lis ter mé sze tű ek, a jö vő ben va ló szí nű leg tar tó sabb fel fe lé irá nyu ló ha tás sal 
lesz nek a glo bá lis élel mi szer árak ra.

A glo bá lis élel mi szer árak emel ke dé se már fi gye lem re mél tó élel mi szer ár-emel ke dé sek hez ve ze-
tett az euroövezetben mind ter me lői, mind fo gyasz tói szin ten. A 2006. évi 2,2%-os át lag hoz 
ké pest az élel mi szer ter mé kek és ita lok ter me lői árai ok tó ber ben éves szin ten 7,5%-kal emel ked-
tek. Fo gyasz tói szin ten a fel dol go zott élel mi sze rek HICP-jének éves vál to zá si rá tá ja (do hány-
ter mé kek nél kül) a 2006. évi 1,6%-ról ok tó ber ben 4,0%-ra nőtt [lásd A) táb lá zat]. Ez zel szem-
ben úgy tű nik, hogy a ha gyo má nyo san volatilisebb fel dol go zat lan élel mi szer-ára kat a glo bá lis 
élel mi szer árak utób bi idő be li ala ku lá sa ed dig ke vés bé be fo lyá sol ta.

A glo bá lis élel mi szer árak nak az euroövezet fo gyasz tói ára i ra gya ko rolt ha tá sa ugyan csak ki tű nik a 
ter mé ken kén ti és ka te gó ri án kén ti ár bon tá sok ból. Pél dá ul a HICP feldolgozottélelmiszer-komponensén 
be lül a ke nyér és a ga bo na ter mé kek, va la mint a tej, sajt és to jás ára kü lö nö sen hir te len emel ke dett 

A) táblázat: Az euroövezeti HICP feldolgozatlan- és feldolgozottélelmiszer-komponensei 

(eltérő jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

 HICP                                                         

                                        Súlyok (%)                         

 2007 2004 2005 2006   2007

     május június július aug. szept. okt.

Élelmiszer 19,6 2,3 1,6 2,4 2,4 2,4 2,3 2,5 2,7 3,5
  Feldolgozatlan élelmiszer 7,6 0,6 0,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2,4 2,1 3,1
     Hús 3,8 1,5 1,3 2,4 2,9 2,5 2,1 2,1 2,2 2,7
     Hal 1,2 0,8 1,6 3,7 3,0 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
     Gyümölcs 1,2 0,7 –0,5 1,0 2,2 5,6 3,3 4,2 4,6 5,1
     Zöldségek 1,5 –1,7 0,1 4,3 4,0 2,2 3,9 1,8 –0,3 3,3
  Feldolgozott élelmiszer a dohány kivételével 9,4 1,3 0,5 1,6 1,1 1,3 1,3 1,8 2,6 4,0
     Kenyér és gabonatermékek 2,5 2,2 0,8 1,4 2,4 2,4 2,5 2,8 3,8 5,4
     Tej, sajt és tojás 2,1 0,8 –0,1 0,6 0,7 1,1 1,3 2,2 3,9 7,6
     Olaj és zsírok 0,6 3,9 2,2 9,9 –5,1 –5,4 –5,2 –1,2 0,0 1,2
     Cukor, dzsem, méz, csokoládé és cukrászáru 1,0 1,6 0,0 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 1,1 1,5
     Máshová nem sorolt élelmiszertermékek 0,4 0,5 0,0 0,9 0,5 0,7 0,6 0,6 0,5 0,7
  Dohány 2,5 12,2 7,8 3,9 4,9 4,8 4,3 5,2 5,2 3,1

Források: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A feldolgozottélelmiszer-aggregátum a fenti táblázatban fel nem tüntetett ásványvizeket, üdítőitalokat, gyümölcs- és 
zöldségleveket, alkoholokat, bort és sört is tartalmazza.

1 További információk a Havi jelentés 2007. szeptemberi számának „Az élelmiszerárak alakulása a világpiacokon és az euroövezetben az utóbbi 
időben” című keretes írásában találhatók.
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ok tó ber ben [lásd A) táb lá zat]. E té te lek együt tes sú lya a do hányt nem tar tal ma zó tel jes fel dol go zott-
élelmiszer-komponensnek kö rül be lül a fe lét te szi ki. Anek do ti kus bi zo nyí té kok ar ra utal nak, hogy a 
tej ter mé kek leg utób bi ár emel ke dé sei a vi lág pi a ci ta kar mány árak és más in put költ sé gek emel ke dé sén 
túl me nő en né hány eu ró pai or szág tejárképzésének sa já tos sá ga it is tük röz he tik.

Jól le het az utób bi hó na pok ban az élel mi szer árak mind ter me lői, mind fo gyasz tói szin ten emel ked-
tek va la mennyi euroövezetbeli or szág ban, a glo bá lis élelmiszerársokk át te vő dé sé nek mér té ke az 
egyes euroövezetbeli or szá gok ra je len tő sen el té rő. Pél dá ul a do hányt nem tar tal ma zó fel dol go zott 
élel mi sze rek HICP-jének éves nö ve ke dé si üte me ok tó ber ben Szlo vé ni á ban kis sé meg ha lad ta a 
11%-ot, és ez a leg ma ga sabb rá ta volt az euroövezeten be lül. Ugyan eb ben a hó nap ban ez az össze-
te vő Bel gi um ban, Né me tor szág ban, Spa nyo lor szág ban és Auszt ri á ban is hir te len, 5% és 7% kö -
zöt ti éves ár emel ke dést mu ta tott [lásd B) táb lá zat]. Ez zel szem ben Fran ci a or szág ban és Fin nor-
szág ban a do hányt nem tar tal ma zó fel dol go zott élel mi sze rek inf lá ci ó ja jó val az euroövezet át la ga 
alatt volt.

Az élel mi szer árak ala ku lá sá nak egyes or szá gok kö zöt ti el té ré sei mö gött szá mos té nye ző hú zó dik 
meg. Az egyes or szá gok kis ke res ke del mi élel mi szer pi a cai ha gyo má nyo san szeg men tál tak. Eb ben 
a vo nat ko zás ban a pi a ci struk tú rák és a ver seny fel té te lek el té ré sei a kis ke res ke del mi és for gal ma-
zói szek to rok ban va ló szí nű leg ma gya rá za tot ad nak ar ra, mi ért re a gál nak az egyes or szá gok kis ke-
res ke dő i nek ha szon kul csai kü lön bö ző mó do kon egy kö zös kül ső sokk ra, és így nagy részt ez az 
oka az egyes or szá gok kö zöt ti el té rő fo gyasz tói ára kon szá mí tott élel mi szer ár-inf lá ci ó nak. Úgy 
tű nik, azok ban az or szá gok ban, ahol az élel mi szer ár-emel ke dé sek vi szony lag vissza fo got tak vol-
tak, a kis ke res ke dők kö zöt ti erős ver seny ben a ha szon kulcs ok puf fer ként mű köd tek, tom pít va a 
glo bá lis élel mi szer árak me re dek emel ke dé sét. Rá adá sul, amennyi ben egy adott or szág ban az alap-
ve tő gaz da sá gi fel té te le ket gyen gé nek ér zé ke lik, a kis ke res ke dők vo na kod hat nak at tól, hogy az 
élel mi szer árak je len tős emel ke dé sét tel jes mér ték ben át há rít sák. Ezen túl me nő en, né hány or szág-
ban a szál lí tók és kis ke res ke dők kö zöt ti ár tár gya lá sok rög zí tett idő sza kai is kés lel tet het ték a be gyű-
rű zést. Azok ban az or szá gok ban vi szont, ahol je len tő seb bek vol tak az élel mi szer ár-emel ke dé sek, 
a je lek sze rint a kis ke res ke dők ha szon kul csai nem mű köd tek puf fer ként. Né hány eset ben en nek 
az le het az oka, hogy az élel mi szer-kis ke res ke dők olyan kör nye zet ben mű köd nek, ahol nyo mot tak 
a ha szon kulcs ok. Ilyen fel té te lek mel lett az inputársokkokat ál ta lá ban gyor sab ban át há rít ják a 

B) táblázat: Dohányárukat nem tartalmazó feldolgozottélelmiszer-HICP az euroövezet országaiban

(éves százalékos változások)

 2004  2005  2006   2007 

    máj. okt.

Belgium 1,6 2,0 1,9 3,2 5,0
Németország 0,3 0,2 1,0 1,6 5,2
Írország 0,5 0,0 0,2 0,1 3,7
Görögország 4,7 3,2 4,7 0,9 3,7
Spanyolország 3,9 2,8 4,4 0,9 6,8
Franciaország 1,3 –0,6 0,7 0,1 1,3
Olaszország 2,2 0,6 1,9 1,8 3,5
Luxemburg 2,0 1,7 1,8 1,8 4,0
Hollandia –3,7 –1,8 0,2 0,3 2,8
Ausztria 2,3 0,8 1,5 2,5 6,5
Portugália 2,4 –0,8 1,7 0,5 3,8
Szlovénia 0,8 –1,3 1,4 2,6 11,2
Finnország –4,0 –0,8 0,9 0,5 1,1
Euroövezet 1,3 0,5 1,6 1,1 4,0

Források: Eurostat és az EKB számításai.
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A nem zet kö zi élel mi szer-nyers anyag árak fel tű nő emel ke dé sét fi gye lem be vé ve hasz nos nak tű nik 
át te kin te ni az EU kö zös ag rár po li ti ká já nak ha tá sát, és ele mez ni, hogy az EU me ző gaz da sá gi pi a cai-
nak to váb bi li be ra li zá ci ó ja és re form jai ala cso nyabb árak szem pont já ból elő nyö sek len né nek-e az 
eu ró pai fo gyasz tók szá má ra (az 5. ke re tes írás né mi hát tér rel szol gál en nek meg tár gya lá sá hoz).

fo gyasz tók ra. Né hány más or szág ban, né hány élel mi szer-pi a ci szeg mens ben a ver seny hi á nya – 
ro busz tus kon junk tú ra mel lett – azt is ered mé nyez het te, hogy a fo gyasz tók ra tör té nő át há rí tás 
gyors, és egyes ese tek ben erő tel je sebb volt.

Elő rete kint ve, a HICP élel mi szer ár-inf lá ció a na gyon kö ze li jö vő ben va la me lyest még to vább emel-
ked het, ahogy a ter me lői költ sé gek múlt be li emel ke dé se it át ve szik a kis ke res ke del mi árak. Az elő ze-
tes no vem be ri ada tok ar ra utal nak, hogy ez a hely zet. Az élel mi szer nyers anyag-árak to váb bi sokk ja it 
nem szá mít va, a HICP élel mi szer ár-inf lá ci ó nak ké sőbb vissza kell es nie a tör té nel mi át lag nak job ban 
meg fe le lő szin tek re. Ez a ki lá tás össz hang ban van az élel mi sze rek hez kö tő dő ter mé kek re a glo bá lis 
pi a co kon kö tött ha tár idős szer ző dé sek ből szár ma zó in for má ci ó val. A koc ká za tok mér le ge fel fe lé 
mu tat. A fel dol go zat lan élel mi szer-kom po nens mint egy 50%-át ki te vő, ed dig vi szony lag vissza fo gott 
hús ára kat be fo lyá sol hat ják az ál la ti ta kar má nyok ter me lői ára i nak utób bi idő be li erő tel jes emel ke dé-
sei [lásd A) áb ra]. Ezen kí vül, az Eu ró pai Bi zott ság üz le ti fel mé ré sé nek je len té se sze rint az élel mi sze-
rek, ita lok és do hány ter mé kek gyár tó i nak leg újabb vá ra ko zá sai, hogy az el adá si árak nö ve ked nek, a 
kö ze li jö vő re vo nat ko zó an az élel mi szer árak ra ne he ze dő to váb bi fel fe lé irá nyu ló nyo mást je lez nek 
[lásd B) áb ra].

A még tá vo lab bi jö vőt il le tő en az élel mi szer árak ki lá tá sai mind a vi lá gon, mind bel föld ön to vább ra 
is erő sen bi zony ta la nok. Jól le het a me ző gaz da sá gi ter mé kek kí ná la tá nak vé gül is vá la szol nia kell a 
ke res let nö ve ke dé sé re, a fel zár kó zá si idő szak a je len leg elő re lá tott nál to vább tart hat. Rá adá sul, az 
élel mi szer árak ala ku lá sa szá mos olyan té nye ző től függ, ame lyet igen ne héz elő re meg jó sol ni, be le-
ért ve a tech no ló gi ai fej lő dést és az ener gia po li ti ka le het sé ges vál to zá sa it. Kö vet ke zés kép pen úgy 
tű nik, hogy a koc ká za tok kö zép tá von is fel fe lé irá nyu ló ak.

B) ábra: Az eladási árakra vonatkozó 
várakozások, valamint az élelmiszerek és italok 
termelôi árai
(százalékos egyensúly; éves százalékos változások)

eladási árra vonatkozó várakozások (bal skála)
élelmiszerek és italok termelői árai 
(jobb skála)
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Források: Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései és 
Eurostat.

A) ábra: Az állati takarmány és a hús ára az 
euroövezetben

(éves százalékos változások)

Forrás: Eurostat.
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5. keretes írás

AZ EU RÓ PAI UNIÓ KÖ ZÖS AG RÁR PO LI TI KÁ JA ÉS A GLO BÁ LIS ÉLEL MI SZER ÁR-EMEL KE DÉ SEK

Az élel mi szer árak 2007-ben az egész vi lá gon je len tő sen emel ked tek. Ez szá mos té nye ző ered mé nye, 
úgy mint az ener gia- és mű trá gya árak nö ve ke dé se, a né hány ré gi ó ban ta pasz talt ked ve zőt len idő já rás, 
a bioüzemanyag gyár tá sa irán ti na gyobb ke res let és az ál ta lá ban erő tel jes ke res let a me ző gaz da sá gi 
ter mé kek iránt a fel tö rek vő gaz da sá gok ban (lásd e Ha vi je len tés 4. ke re tes írá sát). Az élel mi szer árak 
emel ke dé se kér dé se ket ve tett fel az EU kö zös ag rár po li ti ká já nak (KAP) az élel mi szer árak ra gya ko rolt 
ha tá sá val kap cso lat ban. A je len ke re tes írás e kér dé sek hez nyújt né mi hát te ret.

Az Eu ró pai Unió kö zös ag rár po li ti ká ja az Eu ró pai Kö zös sé get lét re ho zó Szer ző dés 33. cik ké hez kö tő-
dik. Cél jai: (i) a me ző gaz da sá gi ter me lé keny ség nö ve lé se, (ii) meg fe le lő élet szín vo nal biz to sí tá sa a 
me ző gaz da sá gi né pes ség szá má ra, (iii) a pi a cok sta bi li zá lá sa, (iv) az el lá tás hoz zá fér he tő sé gé nek biz-
to sí tá sa és (v) a fo gyasz tók „el fo gad ha tó ár” el le né ben tör té nő el lá tá sá nak biz to sí tá sa. A KAP a me ző-
gaz da sá gi fej lesz tés és a vi dé ki kör nye zet ja ví tá sá ra vo nat ko zó irány el ve ket és in téz ke dé se ket is tar-
tal maz. 1980-ban a KAP az EU tel jes költ ség ve tés ének 69%-át tet te ki. Ez az arány 2003-ra 50%-ra, 
míg má ra 43%-ra csök kent. 2013-ra vár ha tó an a költ ség ve tés 36%-ának fe lel majd meg.

Ere de ti leg a KAP az EU-s gaz dá kat az im port áruk ra ki ve tett le fö lö zé sek, ex port szub ven ci ók és olyan 
ter mé kek re ga ran tált árak se gít sé gé vel tá mo gat ta, ame lyek egyéb ként a sok kal ala cso nyabb vi lág pi a ci 
ár szin ten ma rad tak vol na. Az 1980-as évek re ezek az in téz ke dé sek ma gas költ ség ve té si ki adá sok hoz 
és a me ző gaz da sá gi ter mé kek túl kí ná la tá hoz ve zet tek. Mind eze ket fi gye lem be vé ve az EU kü lön fé le 
in téz ke dé se ket ve ze tett be a ki adá sok és a ter me lés kor lá to zá sá ra. Ilyen volt a tej kvó ták be ve ze té se 
1984-ben, a sző lő te le pí tés kor lá to zá sa, a kü lön fé le ter mé kek nem ze ti tá mo ga tá sá ra vo nat ko zó pla fo-
nok meg ál la pí tá sa, va la mint a me ző gaz da sá gi föl te rü le tek mű ve lés ből va ló ki vo ná sá ra vo nat ko zó 
prog ram be ve ze té se (lásd az aláb bi ak ban).

2003-ban a KAP ala pos re form já ra ke rült sor a nem zet kö zi ke res ke del mi li be ra li zá ci ós meg ál la po dá-
sok (úgy mint a do hai ke res ke del mi for du ló) kö ve tel mé nye i nek tel je sí té se ér de ké ben, va la mint, hogy 
csil la pít sák az EU költ ség ve té sé re ne he ze dő nyo má so kat és, hogy az EU me ző gaz da sá gát környezet-
barátabbá és ver seny ké pes eb bé te gyék. A re form je len tő sen csök ken tet te a ga ran tált ára kat, és be ve-
ze tett egy „egy sé ges farm tá mo ga tást” a ter me lés hez kö tött ko ráb bi sok ki fi ze tés és a gaz dák nak jut ta-
tott köz vet len ki fi ze té sek fel vál tá sá ra. Je len leg a KAP-kiadások na gyobb ré szét a gaz dák nak nyúj tott 
olyan tá mo ga tá sok te szik ki, ame lyek nem kap cso lód nak a ter me lés hez. 

Im port adók és im port kvó ták meg ál la pí tá sa mel lett a KAP két fon tos köz vet len el lá tá si kor lá tot al kal-
maz: ter me lé si kvó ta-rend sze rek és „te rü let pi hen te té si” kö te le zett sé gek. Bi zo nyos ter mé kek re (kü lö-
nö sen a tej re és a cu kor ra) ter me lé si kvó tá kat ha tá roz nak meg, ame lyek túl lé pé se bün te tést ered mé-
nyez, pl. tej re vo nat ko zó szu per il le té kek. A gaz dák ugyan csak kö te le sek a me ző gaz da sá gi te rü let 
meg ha tá ro zott ré szét „pi hen tet ni” (az az meg mű ve let le nül hagy ni). A kö te le ző pi hen te tés mér té ke ter-
més éven ként változhat.1 A föld te rü let-pi hen te té si kö te le zett sé get a kö ze li jö vő ben vár ha tó an el tör lik, 
és az Eu ró pai Bi zott ság tá mo gat ja a tej kvó ták fo ko za tos meg szün te té sét is, hogy csök kent sék a pi a ci 
tor zí tá so kat a KAP kí ná la ti oldalán.2

1 Az egy re szű kö sebb ga bo na pi a ci hely zet re re a gál va 2007 jú li u sá ban az Eu ró pai Bi zott ság úgy dön tött, hogy a 2007. őszi és 2008. ta va szi 
ve té sek re vo nat ko zó an a kö te le ző pi hen te té si rá tát 0%-ban ál la pít ja meg.

2 To váb bi rész le te ket lásd a „Pre pa ring for the ‘Health Check’ of the CAP re form” (Fel ké szü lés a KAP re form ja „egész sé gi ál la po tá nak” 
el len őr zé sé re) cí mű köz le mény ben, ame lyet a Bi zott ság kül dött a Ta nács nak és az Eu ró pai Par la ment nek, Brüsszel, 2007. no vem ber.
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3.2 IPA RI TER ME LÔI ÁRAK

A 2006 kö ze pén kez dő dött, fo ko za tos csök ke nés sel jel lem zett idő sza kot kö ve tő en az (épí tő ipart nem 
tar tal ma zó) át fo gó ipa ri ter me lői árak éves vál to zá si üte me az utób bi két hó nap ban is mét erő tel je sen 
meg ug rott, ami mö gött az utób bi idők olaj- és élel mi szer ár-emel ke dé sei áll nak. A szep tem be ri 2,7%-ot 
és az au gusz tu si 1,8%-ot kö ve tő en az ár emel ke dés ok tó ber ben 3,3%-ot tett ki (lásd 39. áb ra). Az elő ző 
hó nap hoz ha son ló an, ez a fej le mény nagy ban az ener gia ter me lői árá nak hir te len emel ke dé se mi att 
kö vet ke zett be, ami az elő ző hó nap hoz ké pest egy igen erő tel jes nö ve ke dést és ki sebb mér ték ben bá zis-
ha tást tük röz. Az ener gi át és az épí tő ipart nem tar tal ma zó ter me lői ára kon szá mí tott éves inf lá ció ok tó-
ber ben vál to zat la nul ma gas szin ten (3,1%) ma radt, bár ez az össze te vők kö zött egy mást sem le ge sí tő 
fej le mé nye ket ta kar. Csak úgy, mint az elő ző hó nap ban, a köz ben ső ter mé kek és a be ru há zá si ja vak ter-
me lői ára i nak rö vid tá vú di na mi ká ja mér sé kelt ma radt, ami bi zo nyos mér té kig az euro fel ér té ke lő dé sé-
ből szár ma zó ked ve ző ha tá so kat tük röz. Ez zel szem ben a fo gyasz tá si cik kek ter me lői árai éves vál to zá-

Te kin tet tel ar ra, hogy a 2003. évi reform3 ered mé nye ként a ga ran tált ára kat lé nye ge sen csök ken tet ték, 
és a vi lág pi a ci árak emelkedtek4, az ex port szub ven ci ók esz kö zé nek al kal ma zá sá ra alig ke rült sor.

A 2003-as re form nak si ke rült pél dá ul az zal mér sé kel ni a me ző gaz da sá gi pi a cok ra irá nyu ló tor zí tó 
ha tá so kat, hogy szá mos me ző gaz da sá gi ter mék (úgy mint vaj, le fö lö zött tej por és rizs) pi a ci in ter ven-
ci ós árát csök ken tet ték. A me ző gaz da sá gi ki fi ze té sek ter me lés től va ló elválasztása5 a meg re for mált 
KAP-nak meg fe le lő en csök ken tet te a kí ná la tot be fo lyá so ló esz kö zö ket. Ugyan ak kor a 2003. évi 
re form el le né re a KAP ve zérel vei még min dig tor zí tó ha tá sok kal és szá mos me ző gaz da sá gi ter mék 
(pél dá ul tej, mar ha hús és cu kor) EU-beli és nem zet kö zi árai kö zöt ti el té ré sek kel jár nak. A ma ga sabb 
élel mi szer árak ha tá sa reg resszív, hi szen a sze gé nyebb ház tar tá sok jö ve del mük na gyobb há nya dát köl-
tik élel mi szer re. Bi zo nyos szub ven ci ók még min dig a ter me lés hez vagy a föl te rü let hez kö tőd nek, és 
ez gyak ran a na gyobb gaz da sá gok szá má ra előnyös.6 A Bi zott ság el is mer te e tor zí tás meg lét ét, és 
nem ré gi ben a me ző gaz da sá gi ki fi ze té sek ter me lés től va ló el vá lasz tá sa ará nyá nak nö ve lé sét, va la mint 
a na gyobb gaz da sá gok nak nyúj tott ki fi ze té sek csök ken té sét ja va sol ta. Ál ta lá ban el mond ha tó, hogy a 
KAP túl zott al kal ma zá sa erő for rá so kat köt het le egy ala csony ter me lé keny sé gű szek tor ban, hát rál-
tat va ez ál tal az EU gaz da sá gá nak al kal maz ko dó ké pes sé gét. El vi ek ben, a me ző gaz da sá gi pi a co kon 
egy pi ac ve zé rel tebb erő for rás-al lo ká ci ó nak a leg ha té ko nyabb, leg in no va tí vabb és leg ter me lé ke nyebb 
gaz dák szá má ra kel le ne elő nyös nek len ni, ga ran tál va így az erő for rás ok ha té kony el osz tá sát.

Te kin tet tel a nem zet kö zi élel mi szer árak fel tű nő emel ke dé sé re, kü lö nö sen fon tos az EU me ző gaz da sá gi 
pi a ca i nak to váb bi li be ra li zá ci ó ja és re form ja. A re for mok hoz zá já rul ná nak a pi a ci ha té kony ság nö ve lé-
sé hez, és ala cso nyabb árak for má já ban az eu ró pai fo gyasz tók ja vát szol gál nák. Ah hoz, hogy a fo gyasz-
tók pro fi tál ja nak az ala cso nyabb me ző gaz da sá gi ter me lői árak ból, a fel dol go zói-ke res ke del mi szek to-
rok ban (élel mi szer-fel dol go zás, kis ke res ke de lem és ven dég lá tó ipar) meg fe le lő ver seny re és az egy sé ges 
pi ac ren del ke zé se i nek be tar tá sá ra van szük ség. A vi lág ke res ke del mi tár gya lá sok do hai for du ló ja si ke res 
le zá rá sá nak is se gí te nie kel le ne a glo bá lis ke res ke de lem mű kö dé sé nek ja ví tá sá ban ál ta lá ban, és kü lö-
nö sen a me ző gaz da sá gi pi a cok mű kö dé sé nek ja ví tá sá ban Eu ró pá ban és az egész vi lá gon.

3 A 2003-as re form előtt a ga ran tált árak in ter ven ci ós árak vol tak, ame lyek a pi a ci árak alap já ul szol gál tak. A re for mot kö ve tő en a 
ga ran tált árak „biz ton sá gi há ló-árak” let tek, úgy, mint az Egye sült Ál la mok me ző gaz da sá gi tör vé nyé ben (US Farm Bill) sze rep lő 
árak.

4 Lásd a Ha vi je len tés 2007. szep tem be ri szá má nak „Az élel mi szer árak ala ku lá sa a vi lág pi ac okon és az euroövezetben az utób bi idő-
ben” cí mű ke re tes írá sát.

5 A ki fi ze té sek ter me lés től va ló el vá lasz tá sá nak rá tá ja az EU me ző gaz da sá gi tá mo ga tá sá nak az a szá za lé kos ará nya, ame lyet a tény le-
ges me ző gaz da sá gi ter me lés sel vagy föld hasz ná lat tal va ló bár mi lyen kap cso lat nél kül ad nak a gaz dák nak.

6 OECD, „Economic Survey of the European Union”, Pá rizs, 2007.
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39. ábra: Az ipari termelôi árak összetétele

(éves változás, százalék; havi adatok)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
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40. ábra: Termelôi input- és outputfelmérések

(diffúziós indexek; havi adatok)

Forrás: NTC Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték áremelkedést, míg az 50 
alatti érték árcsökkenést jelez.
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sá nak rá tá ja foly tat ta az utób bi idők emel ke dé sé nek trend jét, ami mö gött az élel mi szer -ipa ri fo gyasz tá si 
cik kek ter me lői ára i nak to váb bi jó ko ra emel ke dé se áll. Az el múlt év vé gén és az idei év ele jén ta pasz talt 
1,5% kö rü li nö ve ke dé si rá ták ról ok tó ber ben az ár emel ke dés el ér te a ma gas, 3,3%-os szin tet. Ugyan ak-
kor a do hány- és élel mi szer ára kat nem szá mít va, a fo gyasz tá si cik kek ter me lői ára i nak éves vál to zá si 
rá tá ja az év so rán 1,3% kö rül ma radt, ami az ener gi án kí vü li ipa ri ter mé kek ára i nak HICP-jére gya ko rolt 
nyo más ki egyen lí tő dé sét su gall ja. Az elő ző hó nap ér té ke lé sét meg erő sít ve, az ipa ri ter me lői árak ra 
vo nat ko zó ok tó be ri ada tok ma gas ár nyo mást mu tat nak a ter me lé si lánc men tén. Vár ha tó an kü lö nö sen 
az élel mi szer-ter me lői té te lek ből ere dő nyo más to váb bi erő sö dé se gya ko rol ha tást kis ke res ke del mi 
szin ten. 

Az NTC Economics Be szer zé si Me ne dzser In de xé ből (PMI) (lásd 40. áb ra) a cé gek ára zá si vi sel ke dé-
sé re vo nat ko zó leg fris sebb in for má ció meg erő sí ti, hogy mind a fel dol go zó ipar ban, mind a szol gál ta tá si 
szek tor ban nö vek szik az inputárnyomás. Egy jú li us óta tar tó – ala cso nyabb nyers anyag árak és ár fo-
lyam-ala ku lá sok mi at ti – csök ke né si idő sza kot kö ve tő en a (nem bér jel le gű) in put költ sé gek mu ta tó ja a 
fel dol go zó ipar ban no vem ber ben meg ug rott. En nek oka az volt, hogy a je len té sek sze rint a nyers anyag-
árak hir te len emel ked tek, mi vel a ma ga sabb olaj- és élel mi szer ára kat a fé mek ala cso nyabb árai csak 
rész ben egyen lí tet ték ki. A szol gál ta tá si szek tor in put ár in de xe a ma gas olaj árak, az emel ke dő bé rek és 
a megnövekedett hi tel fel vé te li költ sé gek kö vet kez té ben a har ma dik egy mást kö ve tő hó nap ban emel ke-
dett. Ugyan ak kor mind két szek tor out put ár-mu ta tói vi szony lag mér sé kelt di na mi kát je lez tek az utób bi 
né hány hó nap ban, és no vem ber ben csak kismér ték ben emel ked tek. Ez ar ra utal, hogy a ma ga sabb in put-
költ sé gek to vább gyű rű zé se a fo gyasz tók hoz – kü lö nö sen a szol gál ta tá sok te rén, va ló szí nű leg az erős 
ver seny kö vet kez té ben – ed dig még kor lá to zott volt. Mind azo nál tal tör té nel mi mér ték kel mér ve va la-
mennyi ár ral kap cso la tos fel mé ré si mu ta tó to vább ra is va la mi vel ma ga sabb szin te ken van. 
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41. ábra: Néhány munkaerôköltség-mutató

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)

Források: Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.
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7. táblázat: A munkaerôköltség-mutató

(eltérő jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

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

 2005 2006 2006. 2006. 2007. 2007. 2007.
   III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év

Kialkudott bérek 2,1  2,3  2,1 2,5  2,0  2,3  2,2
Egy munkaórára jutó munkaerőköltség 2,7  2,6 2,6  2,4  2,3  2,5  .
Egy munkavállalóra eső jövedelem 1,8  2,2  2,4  1,8  2,1  1,8  .
Ebből:
 A munkaerő termelékenysége 0,7  1,4  1,2  1,7  1,4  0,8  .
 Fajlagos munkaerőköltség 1,0  0,8  1,1  0,1  0,8  1,1  .

3.3 MUN KA BÉR KÖLT SÉG-MU TA TÓK

2007 har ma dik ne gyed évé ig ren del ke zés re ál ló ada tok alap ján a mun ka bér költ ség-mu ta tók még 
min dig mér sé kelt bér ala ku lás ké pét fes tik az euroövezetben (lásd 7. táb lá zat). 

2007 har ma dik ne gyed év ében az elő ző év hez ké pest a ki al ku dott bé rek az euroövezetben 2,2%-kal 
emel ked tek, ami kis sé el ma rad a má so dik ne gyed év ben re giszt rált nö ve ke dés től, és a 2006-ban 
meg fi gyelt át la gos nö ve ke dés től (lásd 41. áb ra). 

Úgy tű nik, hogy 2007 fo lya mán a mun ka erő-költ sé gek ből ere dő inf lá ci ós nyo má sok mér sé kel tek 
vol tak, bár ezt a becs lést más mun ka erő költ ség-mu ta tók nak is meg kell erő sí te ni ük, ame lye ket a 
har ma dik ne gyed év re vo nat ko zó an még nem pub li kál tak. A 2007 el ső fe lé re ren del ke zés re ál ló 
ada tok és az országspecifikus fej le mé nyek ha tá sá nak át te kin té se alap ján va la mennyi mun ka erő-

költ ség-mu ta tó éves nö ve ke dé si rá tá ja az elő ző 
év át la gá nak kö ze lé ben vagy az alatt ma radt. 
Jól le het az egy mun ka vál la ló ra ju tó mun ka bér 
éves nö ve ke dé se meg le he tő sen mér sé kelt volt, 
a mun ka ter me lé keny ség nö ve ke dé sé nek ugyan-
ezen idő szak ban be kö vet ke zett vissza esé se a 
má so dik ne gyed év ben a faj la gos mun ka erő költ-
sé gek éves nö ve ke dé si rá tá já nak emel ke dé sé vel 
járt, bár tör té nel mi mér ték kel mér sé kelt 
ma radt. 

Az egyes szek to rok ala ku lá sát il le tő en, ami kor 
a volatilisebb ha vi fej le mé nye ken túl 2007 el ső 
fe lé nek át la gát te kint jük, az egy al kal ma zott ra 
ju tó jö ve de lem nö ve ke dé se az ipa ri szek tor ban 
nagy já ból össz hang ban ma radt az utób bi né hány 
év ben meg fi gyelt vál to zá sok kal, mi köz ben a 
szol gál ta tá si szek tor ban né mi csök ke nést mu ta-
tott (lásd 42. áb ra).

Elő re te kint ve, a né hány or szág ban leg utóbb 
le foly ta tott bér tár gya lá sok ról szó ló in for má-
ci ók 2008-tól kez dő dő en a bér nyo má sok emel-
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42. ábra: A munkaerô költségének szektoronkénti alakulása

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavállalóra jutó jövedelem, LCI = munkaköltségindex.
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ke dé sét jel zik. Van nak ar ra uta ló je lek, hogy az ál la mi szek tor bé re i ben kü lö nö sen erős nyo má sok 
lé tez nek. Az ál la mi szek tor bé re i nek ala ku lá sa nem csak a fis ká lis egyen sú lyok ra gya ko rolt ha tás 
mi att szá mít, ha nem azért is, mert a ma gán szek tor bé re i re is át gyű rű ző ha tást ger jeszt het nek. 

3.4 INF LÁ CI ÓS KI LÁ TÁ SOK

Min dent egy be vet ve az vár ha tó, hogy az ener gia- és élel mi szer árak az éves HICP-inflációt az 
el kö vet ke ző hó na pok ban jó val 2% fe lett tart ják. Az éves HICP-inflációs rá ta a jö vő év fo lya mán 
vár ha tó an fo ko za to san mér sék lőd ni fog, fel té te lez ve, hogy az ener gia- és élel mi szer árak ból ere dő 
nyo má sok le csil la pod nak, amint azt je len leg e ter mé kek ha tár idős pi a cai elő re lát ják. Az eurorend-
szer szak ér tő i nek leg fris sebb mak ro gaz da sá gi elő re jel zé sei sze rint az éves HICP-infláció 2008-
ban 2,0% és 3,0% kö zött, míg 2009-ben 1,2% és 2,4% kö zött vár ha tó. To váb bi in for má ci ók „Az 
eurorendszer szak ér tő i nek az euroövezetre vo nat ko zó mak ro gaz da sá gi prog nó zi sa” cí mű fe je zet-
ben ta lál ha tó ak.

E ki lá tá sok tel jes mér ték ben vissza iga zolt koc ká za tai fel fe lé irá nyu ló ak, és ma guk ban fog lal ják a 
tar tó san ma gas olaj- és me ző gaz da sá gi árak, va la mint a sza bá lyo zott árak és köz ve tett adók nem 
várt emel ke dé se i nek le he tő sé gét. Rá adá sul – fi gye lem be vé ve a ka pa ci tá sok meg lé vő korlátait – a 
reál-GDP-növekedés utób bi né hány ne gyed év ben meg fi gyelt ked ve ző len dü le tét és a mun ka erő pi-
ac ról ér ke ző ked ve ző jel zé se ket, a bé rek a je len leg várt nál erő seb ben ala kul hat nak. Ezen túl me-
nő en, sok or szág ban az élel mi szer- és olaj ár-emel ke dé sek ál tal ve zé relt fo gyasz tói ára kon szá mí tott 
inf lá ció csú csa az el kö vet ke ző hó na pok ban az inf lá ci ós vá ra ko zá sok to váb bi rom lá sá hoz ve zet het. 
Má sod la gos ha tá so kon ke resz tül ez az inf lá ció fel fe lé mu ta tó koc ká za tát vet he ti fel, mert ma ga sabb 
bér kö ve te lé sek hez ve zet het a szűk mun ka erő pi ac cal össze füg gés ben, to váb bá a nö vek vő in put költ-
sé gek fo gyasz tók ra va ló át gyű rű zé sé hez, kü lö nö sen azok ban a pi a ci szeg men sek ben, ahol ki sebb 
a ver seny és na gyobb az ár meg ha tá ro zó sze rep. A 6. ke re tes írás a hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko-
zá sok le hor gony zá sa szo ros fi gye lem mel kí sé ré sé nek fon tos sá gát tár gyal ja. 
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6. keretes írás

A HOSSZABB TÁ VÚ INF LÁ CI ÓS VÁ RA KO ZÁ SOK ADA TAI AZ EKB SZAK MAI ELÔRE JEL ZÔI FEL MÉ RÉ SÉ BÔL: 
A LEG FRIS SEBB FEJ LE MÉ NYEK RÉSZ LE TE SEBB ELEM ZÉ SE

Az utób bi idők gaz da sá gi fej le mé nyei – kü lö nö sen az emel ke dő olaj- és élel mi szer árak – rá vi-
lá gí tot tak a hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok le hor gony zá sa szo ro sabb fi gye lem mel kí sé ré-
sé nek szük sé ges sé gé re. A je len ke re tes írás az EKB szak mai elő re jel zői fel mé ré sé ből (SPF) 
szár ma zó, a hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok ra vo nat ko zó ada tok mé lyebb elem zé sét 
nyújt ja, a ke reszt met sze ti (az az egyé ni) elő re jel zői di men zió fi gye lem bevé te lé ből nyer he tő 
be te kin tés re össz pon to sít va.

A hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok össze sí tett mu ta tói

Az aggregált SPF hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok 2003 ele je óta ál ta lá ban 1,9% kö rül 
in ga doz tak. A csú csot 1,94%-kal 2003 ne gye dik ne gyed év ében és 2005 má so dik ne gyed év ében 
ér ték el. Az utób bi idő ben, 2006 ele je óta egy eny he fel fe lé irá nyu ló moz gás fe dez he tő fel, 
amely nek so rán az új, 1,95%-os csú csot 2007 har ma dik ne gyed év ében ér ték el. Ugyan ak kor a 
múlt ha vi je len té sek sze rint az aggregált hosszabb tá vú (az az öt év re elő re te kin tő) inf lá ci ós 
vá ra ko zá sok az SPF leg utób bi for du ló já ban (2007 ne gye dik ne gyed évé re) kis sé, 1,93%-ra csök-

ken tek. Így, egy ti ze des pon tos sá got al kal-
maz va, ez az eny he, le fe lé irá nyu ló fe lül vizs-
gá lat 2,0%-ról 1,9%-ra vál toz ta tás hoz ve zet 
(ez az a szint, ahol az SPF hosszabb tá vú inf lá-
ci ós vá ra ko zá sok sok egy mást kö ve tő for du ló 
alatt vol tak). Ezek az össze sí tett ered mé nyek 
nagy já ból össz hang ban van nak az euroövezet 
azon hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sa i val, 
ame lye ket egyéb ha son ló fel mé ré sek ből le het 
be sze rez ni: Consensus Economics és a Euro 
Zone Barometer [lásd A) áb ra]. 

Meg jegy zen dő ugyan ak kor, hogy bár min den 
egyes fel mé rés hi va tá sos elő re jel ző ket/köz-
gaz dá szo kat kér dez meg hosszabb tá vú inf lá-
ci ós vá ra ko zá sa ik ról, bi zo nyos kü lönb sé gek 
van nak kö zöt tük, pél dá ul a hosszabb tá vú 
vá ra ko zá sok re fe ren cia-idő sza ká nak te kin te té-

ben. A hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zás ra vo nat ko zó kér dés re az EKB SPF kap ja a leg na-
gyobb szám ban a vá la szo kat, át la go san 45-öt. Az EKB SPF má sik jel lem ző je, hogy egy aránt 
gyűjt pont becs lé se ket és a vá lasz adók vá ra ko zá sa it kö rül ve vő valószínűség-eloszlásokat. 
Vé gül, az EKB SPF po ten ci á li san hasz nos vo ná sa, hogy (név te len ala pon) ren del ke zés re áll nak 
az egyes vá lasz adók vá ra ko zá sa i ra vo nat ko zó ada tok.

A) ábra: Elôrejelzôi felmérésbôl származó 
hosszabb távú inflációs várakozások

(éves átlagos százalékos változások)

Forrás: Eurostat.

1,60

1,70

1,80

1,90

2,00

2,10

1,60

1,70

1,80

1,90

2,00

2,10

SPF 
Consensus Economics 
Euro Zone Barometer

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Az árak és
a költségek



66
EKB 
Havi jelentés
2007. december

A hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok ke reszt met sze te in for má ció tar tal má nak 
fi gye lem bevétele1

Az aggregált vá ra ko zá sok ala ku lá sa el rejt he ti a pont becs lé sek ke reszt met sze ti meg osz lá sá nak 
vál to zá sa it. A leg utób bi két SPF-forduló egyé ni vá la sza it vizs gál va meg ál la pít ha tó, hogy eny-
hén nö ve ke dett a 2,0%-os pont becs lést köz lő vá lasz adók ará nya [lásd B) áb ra]. A leg utób bi 
SPF-fordulóban a vá lasz adók nak csak nem a fe le je len tett 2,0%-os becs lést. Ugyan ak kor csak 
két vá lasz adó kö zölt 2,1%-os vagy a fe let ti hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zást.

Hosszabb tá vú pers pek tí vá ban szem lél ve, a köz pon ti ten den ci ák kü lön fé le ada tai azt jel zik, 
hogy az inf lá ci ós vá ra ko zá sok vi szony lag sta bi lak az EKB mo ne tá ris po li ti kai stra té gi á já nak 
fe lül vizs gá la ta és tisz tá zá sa (va gyis 2003 má so dik ne gyed éve) óta, ami kor az EKB köz zé tet te, 
hogy az ár sta bi li tás meg ha tá ro zá sa nem csak 2% „alat ti”, ha nem 2% „kö ze li” inf lá ci ót is je lent. 
2006 kö ze pe óta a hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok az 1,9% és 2,0% kö zöt ti tar to mány ban 
kon cent rá lód nak [lásd C) áb ra]. Az SPF hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zás-pont becs lé se i nek 
fel ső kvartilise vál to zat la nul 2,0%-on ma radt, az az az elő re jel zők nek leg alább 25%-a min dig 
is 2,0%-os vagy a fe let ti hosszabb tá vú inf lá ci ót várt. Az al só kvartilis 2003 el ső ne gyed évé ig 
egyen le te sen emel ke dett, és 2003 má so dik ne gyed évé től vál to zat la nul 1,8%-on ma radt, egé-
szen 2006 má so dik ne gyed évé ig. 2006 har ma dik ne gyed éve óta 1,9%-ra szű kült, azt je lez ve, 
hogy az elő re jel zők leg alább 50%-a vár 1,9% és 2,0% kö zöt ti hosszabb tá vú inf lá ci ót. 
A hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok mediánsa 2004 el ső ne gyed évé től 2007 har ma dik 
ne gyed évé ig sta bil volt. Ek kor 2,0%-ra emel ke dett, mi e lőtt a ne gye dik ne gyed év ben 1,95%-ra 
csök kent vol na, ami azt je lez te, hogy a pont becs lé sek fe le 1,95% fe lett volt a leg utób bi SPF-
fordulóban.

A hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok fe lül vizs gá la ta it te kint ve 2001 el ső ne gyed éve óta át la-
go san az elő re jel zők 24%-a vál toz tat ta meg hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sát egy adott for-

C) ábra: Az SPF hosszabb távú inflációs 
várakozások központi tendenciáinak mértékei

(százalékos egyensúly; éves százalékos változások)
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Forrás: az EKB számításai.

B) ábra: A hosszabb távú inflációs várakozások 
megoszlása az SPF válaszadói között

(válaszadók százaléka)

Forrás: az EKB számításai.
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1 Az EKB SPF keresztmetszeti dimenziójának további elemzését lásd: Bowles et al.: „The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF): a 
review after eight years’ experience” (Az EKB szakmai előrejelzői felmérése [SPF]: nyolc év tapasztalatainak áttekintése), ECB Occasional 
Paper (EKB Műhelytanulmány), 59. sz., 2007. április.
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du ló ban [lásd D) áb ra]. A leg utób bi SPF-
fordulóban a vá lasz adók két har ma da nem 
vizs gál ta felül elő re jel zé sét az elő ző for du ló-
hoz ké pest, míg öten le fe lé, hár man pe dig fel-
fe lé mó do sí tot ták pont becs lé se i ket. A leg-
utób bi for du ló részt ve vői kö zül tí zen nem 
vet tek részt az elő ző for du ló ban, így az ő ese-
tük ben re ví zi ó val nem le het szá mol ni. Egy 
adott fel mé ré si for du ló ban át la go san a vá lasz-
adók 18%-a olyan, aki nem vett részt az elő ző 
for du ló ban; a hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko-
zá sok aggregált ered mé nye i nek elem zé se kor 
te hát fon tos te kin tet be ven ni a pa nel össze té-
tel ének eze ket a for du ló ról for du ló ra be kö vet-
ke ző vál to zá sa it. Le het, hogy a hosszabb tá vú 
inf lá ci ós vá ra ko zá sok át la gos pont becs lé se i-
nek egyik for du ló ról a má sik ra tör té nő vál to zá-
sai né ha in kább a pa nel össze té tel ének vál to zá-

sa it tük rö zik, mint azon vá lasz adók nak a tény le ges hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sa i ban 
be kö vet ke zett vál to zá so kat, akik az elő ző for du ló ban kö zöl ték vá ra ko zá sa i kat, vagy mind ket tő 
va la mi lyen kom bi ná ci ó ját.

Kö vet kez te té sek és az inf lá ci ós vá ra ko zá sok pénz ügyi pi a co kon ala pu ló mu ta tó i ból 
szár ma zó in for má ci ó val va ló össze ve tés

Jól le het az EKB SPF-ből szár ma zó, a hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá sok ra vo nat ko zó 
aggregált pont becs lé sek lé nye gé ben vál to zat la nul 1,9% kö rül ma rad tak, vál to zá sok fi gyel he-
tő ek meg mind a ke reszt met sze ti meg osz lás ban, mind az e vá ra ko zá sok alap ját ké pe ző 
valószínűség-eloszlásban. Nőtt azon vá lasz adók ará nya, akik hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá-
suk ként 2%-ot ad tak meg, de még min dig az a hely zet, hogy igen ke ve sek pont vá ra ko zá sa 
ha lad ja meg a 2%-ot. Ezen túl me nő en, a múlt ha vi je len tés sel össz hang ban, nőtt a 2% fe let ti 
ered ménnyel kap cso la tos koc ká zat is. A leg utób bi SPF-fordulóban a hosszabb tá vú inf lá ció 2% 
alat ti ered mé nyé nek va ló szí nű sé ge (52%) csak nem annyi volt, mint an nak a va ló szí nű sé ge, 
hogy az ered mény 2% vagy a fe let ti lesz (48%).

Így az inf lá ci ós vá ra ko zá sok fel mé ré si mu ta tó i nak ala ku lá sa, az zal együtt, hogy a pénz ügyi 
instrumentumokból2 nyert, a hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá so kat jel ző mu ta tók 2007 ele je 
óta je len tő sen emel ked tek (lásd a [sze zo ná li san ki iga zí tott] öt év múlvai öt év re elő re te kin tő 
ki egyen lí tő inf lá ció ala ku lá sát e Ha vi je len tés 22. áb rá ján), a hosszabb tá vú inf lá ci ós vá ra ko zá-
sok szo ros fi gye lem mel kí sé ré sé nek szük sé ges sé gét jel zi.

2 A pénzügyi instrumentumokból nyert hosszabb távú inflációs várakozások mutatói az inflációs várakozásoknak nem tiszta mérőszámai, mert 
inflációs kockázati felárat is tartalmazhatnak, és más piaci tényezők is hatással lehetnek rájuk. További információk a Havi jelentés 2006. 
júliusi számának „Measures of inflation expectations in the euro area” (Az inflációs várakozások mérése az euroövezetben) című cikkében 
találhatók.

D) ábra: A hosszabb távú inflációs várakozások 
felülvizsgálatai egyik SPF-fordulóról a 
következôre
(a pontbecslést adott válaszadók százalékában)

Forrás: az EKB számításai.
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43. ábra: A reál-GDP növekedése
és összetevôi

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

Források: Eurostat és az EKB számításai.

belföldi kereslet (készletek nélkül)
készletváltozások
nettó export
teljes GDP-növekedés (%)
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Az Eurostatnak az euroövezet 2007 har ma dik ne gyed évi reál-GDP-növekedésére vo nat ko zó el ső 
becs lé se 0,7% volt, meg erő sít ve az elő ző gyors becs lést. A ne gye dik ne gyed év ele jén ren del ke zés re 
ál ló in for má ci ók a gaz da sá gi kon junk tú ra né mi mér sék lő dé sét jel zik nem csak az ipa ri szek tor ban, 
ha nem – ki sebb mér ték ben – a szol gál ta tá si szek tor ban is. Összes sé gé ben az euroövezet fun da men-
tu mai szi lár dak, a jö ve del me ző ség ál lan dó, a fog lal koz ta tás nö ve ke dé se erő tel jes ma rad, és a 
mun ka nél kü li sé gi rá ta 25 éve nem lá tott szin te ken lesz. Az eurorendszer szak ér tő i nek az euroöve-
zetre vo nat ko zó 2007. de cem be ri mak ro gaz da sá gi prog nó zi sa 2007-re 2,4% és 2,8% kö zöt ti, 2008-
ra 1,5% és 2,5% kö zöt ti, míg 2009-re 1,6% és 2,6% kö zöt ti éves át la gos reál-GDP-növekedést 
je lez. Az EKB szak ér tő i nek szep tem be ri prog nó zi sá hoz ké pest a 2008-as reál-GDP-növekedés 
elő re jel zett tar to má nya kis sé ala cso nyabb, míg 2007-re vo nat ko zó an a tar to mány a szep tem ber-
ben prog nosz ti zált tar to mány fel ső ré szé ben van. Nem zet kö zi szer ve ze tek leg fris sebb elő re jel zé sei 
lé nye gé ben iga zol ják eze ket a ki lá tá so kat. A gaz da sá gi nö ve ke dés e ki lá tá sa it öve ző koc ká za tok 
le fe lé irá nyu ló ak, és el ső sor ban az aláb bi ak kal kap cso la to sak: a pénz ügyi pi a cok ban rej lő koc ká-
zat fo lya mat ban le vő új ra ér té ke lé sé ből szár ma zó, a fi nan szí ro zá si fel té te lek re, va la mint a vi lág 
és az euroövezet nö ve ke dé sé vel kap cso la tos bi za lom ra irá nyu ló szé le sebb ha tás le he tő sé ge, le het-
sé ges to váb bi olaj- és nyers anyag ár-emel ke dé sek, to váb bá a pro tek ci o nis ta nyo má sok hoz kö tő dő 
ag go dal mak és a glo bá lis egyen súly hi á nyok mi at ti eset le ges rend kí vü li fej le mé nyek. 

4.1 KI BO CSÁ TÁS ÉS KE RES LET

A RE ÁL-GDP ÉS FEL HASZ NÁ LÁ SI TÉ TE LEI
A leg fris sebb in for má ci ók iga zol ják a Ha vi je len tés ko ráb bi ki adá sa i ban be mu ta tott ér té ke lé se ket. 
2007 el ső há rom ne gyed év ében a gaz da sá gi kon junk tú ra a po ten ci á lis nö ve ke dés sel össz hang ban 
ala kult, mi u tán 2006-ban po ten ci á lis üte me fe lett bő vült. Te kint ve, hogy a gaz da ság a cik lus nak egy 
éret tebb fá zi sá ban van, a reál-GDP-növekedés-
nek job ban kell tá masz kod nia a fo gyasz tás hoz zá-
já ru lá sá ra, és ke vés bé a be ru há zá so ké ra.

Az Eurostatnak a nem ze ti szám la-ada tok ra vo nat-
ko zó el ső becs lé se sze rint 2007 har ma dik ne gyed-
év ében a reál-GDP-növekedés 0,7%-ot tett ki, 
szem ben az elő ző év 0,3%-ával (lásd 43. áb ra). 
A la kos sá gi fo gyasz tás 0,5%-kal emel ke dett, 
meg erő sít ve a ko ráb ban meg fi gyelt po zi tív je le-
ket. A be ru há zá sok vissza nyer ték di na miz mu su-
kat, és az elő ző ne gyed év hez ké pest a har ma dik 
ne gyed év ben 0,9%-ot ér tek el, alá tá maszt va azt a 
né ze tet, hogy a má so dik ne gyed év ben meg fi gyelt 
vissza esés fő ként az épí tő ipart érin tő sa já tos 
té nye zők nek volt tu laj do nít ha tó. A net tó ke res ke-
de lem hoz zá já ru lá sa eny hén ne ga tív volt, de 
mind az ex port, mind az im port erő tel je sen nőtt. 
A kész le tek hoz zá já ru lá sa po zi tív volt.

Min dent egy be vet ve, a nem ze ti szám la-ada tok ra 
vo nat ko zó leg fris sebb becs lés azt su gall ja, hogy 

4.  A  KI  BO CSÁ TÁS,  A  KE RES LET 
ÉS A MUNKAERÔPIAC AL A KU LÁ SA
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44. ábra: Az ipari termelés növekedésének
összetevôi

(növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; havi 
adatok, szezonális kiigazítással)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adatok kiszámítása három hónapos mozgó 
átlagokként történt a három hónappal korábbi megfelelő átlag-
hoz képest.

beruházási javak
fogyasztási cikkek
félkész termékek
energia
összesen (építőipar nélkül) (%)

2004 2005 2006 2007
–0,5 –0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

az év el ső há rom ne gyed év ében az euroövezet gaz da sá gi nö ve ke dé se erős ma radt, bár va la mi vel 
gyen gébb volt, mint 2006-ban.

SZEK TO RON KÉN TI KI BO CSÁ TÁS ÉS IPA RI TER ME LÉS
Míg 2006-ban a GDP-nö ve ke dés gyor su lá sá nak fő moz ga tó ru gó ja az ipa ri szek tor erőteljesebb 
nö ve ke dé se volt, 2007-ben fo ko za to san a szol gál ta tá si szek tor vet te át ezt a sze re pet. Ugyan ak kor 
a má so dik ne gyed év ben re giszt rált, vi szony lag mér sé kelt nö ve ke dést követően a har ma dik ne gyed-
év ben az ipar nö ve ke dé se is mét fel len dült.

Az Eurostatnak a nem ze ti szám lák ada ta i ra vo nat ko zó első becs lé se sze rint 2007 har ma dik ne gyed-
év ében a szol gál ta tá si szek tor 0,5 szá za lék pont tal já rult hoz zá az euroövezet tel jes hoz zá adott 
ér té ké hez, szem ben az előző ne gyed év 0,4 szá za lék pont já val. Az előző há rom hó nap cse kély hoz-
zá já ru lá sát követően a har ma dik ne gyed év ben 0,3 szá za lék pont tal az ipa ri szek tor is jelentősen 
hoz zá já rult a hoz zá adott ér ték nö ve ke dé sé hez. 

Ezt iga zol ják az ipa ri ter me lés leg fris sebb ada tai (lásd 44. áb ra). A má so dik ne gyed év 0,5%-os 
nö ve ke dé se után 2007 har ma dik ne gyed év ében az (építőipart nem tar tal ma zó) ipa ri ter me lés 
1,5%-kal nőtt. Ez a ma gas ne gyed éves ütem jelentős nö ve ke dé se ket tük röz min den főbb ipa ri cso-
port ban, leg in kább a be ru há zá si ja vak és az ener gia te rü le tén. Az előző há rom hó nap hoz vi szo-
nyít va, az előző hó nap 1,8%-ával szem ben szep tem ber ben az ipa ri új meg ren de lé sek (ki vé ve a 
ne héz szál lí tó esz kö zö ket) 1,1%-kal nőttek, ami e szek tor bővülésének las su lá sát je lez he ti. Az 
építőipari szek tor ter me lé se a no vem be rig tar tó há rom hó nap so rán 0,4%-kal nö ve ke dett. Míg e 
szek tor ban 2006-ban a ter me lés rend kí vü li di na miz must mu ta tott, ame lyet meg hosszab bí tott a 
2007 ele ji időjárási vi szo nyok kal kap cso la tos 
sa já tos tényezők ide ig le nes ha tá sa, úgy tűnik, 
hogy át la go san az idei év ele je óta a nö ve ke dés 
mérséklődött.

Min dent egy be vet ve, a leg fris sebb in for má ci ók 
ar ra utal nak, hogy az ipa ri ter me lés GDP-nö ve-
ke dés hez va ló hoz zá já ru lá sa valószínűleg gyen-
gébb a ne gye dik ne gyed év ben, mint a har ma dik-
ban volt.

AZ IPA RI ÉS SZOL GÁL TA TÁ SI SZEK TO ROK 
KONJUNKTÚRAFELMÉRÉSI ADA TAI
A fel mé ré si mu ta tók 2006 nya ra óta azt jel zik, 
hogy az euroövezet gaz da sá gi kon junk tú rá ja a 
ko ráb ban meg fi gyelt po ten ci á lis fe let ti nö ve ke-
dé si rá ták ról nor ma li zá ló dik. Az utób bi 18 
hó nap ban a fel mé ré si ada tok kö vet ke ze te sen 
las súbb nö ve ke dést mu tat tak az ipa ri szek tor-
ban, ugyan ak kor ro busz tus nö ve ke dést a szol-
gál ta tá si szek tor ban. 2007 no vem be ré ig ren del-
ke zés re ál ló fel mé ré si ada tok vi szont azt jel zik, 
hogy a ne gye dik ne gyed év ben a szol gál ta tá si 
szek tor kon junk tú rá ja is mérséklődött va la-
mennyi re.

A kibocsátás,
a kereslet és a
munkaerôpiac

alakulása
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46. ábra: Kiskereskedelmi forgalom,
kiskereskedelmi és fogyasztói bizalom

(havi adatok)

teljes kiskereskedelmi forgalom 1) (bal skála)
fogyasztói bizalom 2) (jobb skála)
kiskereskedelmi bizalom 2)  (jobb skála)
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Források: Az Eurostat és az Európai Bizottság üzleti és fogyasz-
tói felmérései. 
1) Éves százalékos változások; három hónapos mozgó átlagok; 
munkanapokkal kiigazított.
2) Százalékos egyensúlyok; szezonálisan és középértékre iga-
zítva. A fogyasztói bizalom tekintetében 2004 januárja óta az 
euroövezeti adatok a francia felmérés kérdőívének meg válto-
zása miatt a korábbi adatokkal nem teljesen össze hasonlít-
hatóak.

45. ábra: Ipari termelés, ipari bizalom és a PMI

(havi adatok; szezonális kiigazítással)

ipari termelés 1) (bal skála)
ipari bizalom 2) (jobb skála)
PMI 3) (jobb skála)
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Források: Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói 
felmérései, NTC Economics és az EKB számításai.
Megjegyzés: Valamennyi adatsor a feldolgozóiparra vonat-
kozik.
1) Háromhavi százalékos változások az előző három hónaphoz 
képest.
2) Százalékos egyensúly; változások az előző három hónaphoz 
képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es index ér-
téktől.

A rö vid tá vú moz gá so kat te kint ve úgy tűnik, hogy az előző két hó nap vissza esé se után no vem ber-
ben az ipa ri te vé keny ség né mi leg fel len dült, ahogy azt az Eu ró pai Bi zott ság ipa ri bi zal mi mu ta tó ja 
és a fel dol go zó ipar ra vo nat ko zó Be szer zé si Me ne dzser In dex (PMI) egy aránt jel zi (lásd 45. áb ra). 
Ugyan ak kor mind két mu ta tó azt is su gall ja, hogy a ne gye dik ne gyed év első két hó nap já ban az 
ipa ri kon junk tú ra át la gos szint je ala cso nyabb volt, mint az előző ne gyed év át la ga. Mind azo nál tal 
a fel dol go zó ipa ri PMI a nö ve ke dést jelző 50-es el mé le ti kü szöb fe lett ma rad, míg a Bi zott ság ipa ri 
bi zal mi mu ta tó ja jelentősen tör té nel mi át la ga fe lett áll.

Ami a szol gál ta tá si szek tort il le ti, no vem ber ben mind az Eu ró pai Bi zott ság szol gál ta tá si bi zal mi 
mu ta tó ja, mind a szol gál ta tá si szek tor kon junk tú rá já ra vo nat ko zó PMI csök kent. Je len leg mind két 
adat sor tör té nel mi át lag szint je alatt van, ami azt jel zi, hogy a szol gál ta tá si szek tor ban a nö ve ke dés 
va la me lyest mérséklődött. Ugyan ak kor to vább ra is a fenn tar tott bővüléssel össz hang ban levő szin-
te ken ma rad nak a ne gye dik ne gyed év ben, és a 2002 és 2005 kö zött ugyan ezen fel mé ré sek ben 
meg fi gyelt át la gos szin tek fe lett.

Összes sé gé ben mind az ipa ri, mind a szol gál ta tá si szek tor ra vo nat ko zó fel mé ré si ada tok ar ra utal-
nak, hogy 2007 ne gye dik ne gyed év ében a GDP-nö ve ke dé si rá ták ala cso nyab bak le het nek, mint a 
har ma dik ne gyed év ben, bár kö zel a po ten ci á lis nö ve ke dés hez.
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47. ábra: Munkanélküliség

(havi adatok; szezonális kiigazítással)

Forrás: Eurostat.

havi változás ezer főben (bal  skála)
a munkaerő százaléka (jobb skála)
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8. táblázat: A foglalkoztatás növekedése

(szezonálisan kiigazított változások százalékban, a megelőző időszakhoz képest)

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Magában foglalja az oktatást, egészségügyi és egyéb szolgáltatásokat.

 Éves növekedési ütem Negyedéves növekedési ütem
 2005 2006 2006. 2006. 2006. 2007. 2007.
   II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

A gazdaság egésze 0,9  1,5  0,6  0,3  0,4  0,6  0,5
ebből:
 Mezőgazdaság és halászat –1,1  –1,2  0,6  –1,4  –0,6  0,4  –0,6
 Ipar –0,2  0,6 0,4  0,3 0,5  0,7  0,6
 Építőipar nélkül –1,3  –0,2  0,1  0,0  0,0  0,2  0,1
 Építőipar 2,5  2,6  1,3 0,8  1,6 1,9  1,6
 Szolgáltatások 1,4 2,0  0,6 0,3  0,4 0,5  0,6
 Kereskedelem és szállítás 0,7 1,5  0,7 0,2  0,0 0,5  0,6
 Pénzügyi és üzleti szféra 2,4  3,6  0,9  1,0  1,0  0,9  1,0
 Államigazgatás1) 1,4  1,6  0,5  0,1  0,4  0,4  0,4 

A HÁZ TAR TÁ SOK KI ADÁ SI MU TA TÓI
A ma gán fo gyasz tás nö ve ke dé se az euroövezet-
ben to vább ra is tá mo gat ta a GDP nö ve ke dé sét, 
össz hang ban a ren del ke zés re ál ló re ál jö ve de-
lem ala ku lá sá val és a ked ve ző mun ka erő-pi a ci 
fel té te lek kel.

A ház tar tá sok ki adá sa i ra vo nat ko zó leg fris sebb 
ren del ke zés re ál ló in for má ci ók meg erő sí tik a 
ma gán fo gyasz tás fo ko za tos hely re ál lá sát. Az 
euroövezetben a ma gán fo gyasz tás az elő ző 
ne gyed év hez ké pest az év har ma dik ne gyed-
évében 0,5%-kal nőtt, mi u tán az elő ző ne gyed év-
ben 0,6%-kal emel ke dett. A ren del ke zés re ál ló 
ada tok sze rint a har ma dik ne gyed év ben a ma gán-
fo gyasz tás nö ve ke dé sét rész ben a kis ke res ke-
del mi áruk vá sár lá sá nak nö ve ke dé se ve zé rel te, 
amikor is a kis ke res ke de lem 0,7%-kal nőtt az 
elő ző ne gyed év hez ké pest (lásd 46. áb ra).

Az év utol só há rom hó nap já ra vo nat ko zó ada tok 
még csak kor lá to zot tan áll nak ren del ke zés re. 
Há rom ha vi moz gó át lag ala pon ok tó ber ben a kis-
ke res ke del mi for ga lom 0,3%-kal nőtt, mi köz ben 
az euroövezetben az újon nan re giszt rált sze-
mély gép ko csik szá ma lé nye gé ben vál to zat lan 
ma radt. Az Eu ró pai Bi zott ság nak a kis ke res ke dők ér zé ke lé sét jel ző kis ke res ke del mi bi zal mi mu ta-
tó ja no vem ber ben to vább emel ke dett, és most tör té nel mi leg ma gas szin ten van. Ugyan ak kor az 
euroövezet fo gyasz tói bi zal ma no vem ber ben csök kent, ami fő ként azt tük rö zi, hogy a fo gyasz tók 
hir te len sok kal rosszabb nak ér zik az ál ta lá nos gaz da sá gi hely ze tet. A fo gyasz tói bi za lom tör té nel mi 
át la ga fe lett ma rad, de a 2007 má ju sá ban meg fi gyelt csúcs óta esett. Mind azo nál tal a mun ka erő pia-
con ked ve ző ek a fel té te lek, ami ar ra utal, hogy a ma gán fo gyasz tás 2008-as ki lá tá sai lé nye gé ben 
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po zi tí vak, bár a mu ta tók a har ma dik ne gyed évé-
nél kis sé gyen gébb fo gyasz tás nö ve ke dést je lez-
nek 2007 ne gye dik ne gyed évé re.

4.2. MUN KA ERÔPI AC

Az euroövezet mun ka erő pi a ca az utób bi évek-
ben egy ér tel mű ja vu lást mu tat, és ezt a ked ve ző 
tren det a leg fris sebb ada tok is alá tá maszt ják. 
A fog lal koz ta tás sal kap cso la tos vá ra ko zá sok 
to vább ra is ma gas szin ten van nak, és iga zol ják 
azt az ér té ke lést, hogy a mun ka erő-pi a ci ki lá tá-
sok po zi tí vak. Ez alatt a fel mé ré si mu ta tók 
to vább ra is né mi szű kös sé get je lez nek a mun ka-
erő-pi a ci fel té te lek ben.

MUN KA NÉL KÜ LI SÉG
Foly ta tó dott az euroövezet mun ka nél kü li sé gi 
rá tá já nak 2004 kö ze pe óta meg fi gyel hető csök-
kenő trend je, így az euroövezet sztenderdizált 
mun ka nél kü li sé gi rá tá ja a szep tem be ri 7,3%-
ról ok tó ber ben to vább csök kent, 7,2%-ra (lásd 
47. áb ra). Az ok tó be ri adat az 1980-as évek 
ele je óta a leg ala cso nyabb ér ték. Az utób bi 12 
hó nap ban a mun ka nél kü li sé gi rá ta jelentősen, 
0,8 szá za lék pont tal csök kent, bár 2007 ele je óta 
a csök ke nés üte me fo ko za to san las sult. Ok tó-
ber ben a mun ka nél kü li ek szá ma az euroövezet-
ben mint egy 82 000-rel esett, szem ben az első 
ne gyed év 113 000-es ha vi át la gá val. 

Az Eu ró pai Bi zott ság ne gyed éves felméréséből 
szár ma zó, a ter me lés korlátaira vo nat ko zó fel-
mé ré si ada tok ar ra utal nak, hogy 2007 ne gye-
dik ne gyed év ének ele jén mind az ipa ri, mind a 
szol gál ta tá si szek tor ban fo ko zó dott a munka-
erőhiány. 

FOG LAL KOZ TA TÁS
Az erőteljes gaz da sá gi nö ve ke dés nyo mán az euroövezetben 2005-höz ké pest 2006-ban lé nye ge-
sen ja vult a fog lal koz ta tás nö ve ke dé se (lásd 8. táb lá zat), és a ren del ke zés re ál ló in for má ci ók 
foly ta tó dó tar tós bővülést je lez nek 2007-re.

No vem be rig ren del ke zés re ál ló fel mé ré si ada tok alap ján úgy tű nik, hogy az euroövezet mun ka erő-
pi a cát az utób bi évek ben jel lem ző ked ve ző fej le mé nyek 2007 ne gye dik ne gyed év ének ele jén is 
foly ta tód tak (lásd 48. áb ra). Az NTC Economics PMI-felmérése sze rint no vem ber ben a fog lal koz-
ta tás to vább nőtt mind az ipa ri, mind a szol gál ta tá si szek tor ban. Az Eu ró pai Bi zott ság üz le ti és 
fo gyasz tói fel mé ré se ál tal szol gál ta tott fog lal koz ta tá si vá ra ko zá sok ha son ló ké pet fes te nek. 

48. ábra: A foglalkoztatás növekedése 
és a foglalkoztatással kapcsolatos várakozások

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

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

a foglalkoztatás növekedése az iparban, 
az építőipar nélkül (bal skála)
a feldolgozóipar foglalkoztatási várakozásai 
(jobb skála)
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4.3. KON JUNK TU RÁ LIS KI LÁ TÁ SOK

Az Eurostat el ső becs lé se sze rint az elő ző ne gyed év hez ké pest 2007 har ma dik ne gyed év ében az 
euroövezet reál-GDP-növekedése 0,7% volt, össz hang ban a ko ráb bi gyors becs lés sel. A kü lön fé le 
bi zal mi fel mé ré sek ből és mu ta tó ala pú becs lé sek ből szár ma zó, a gaz da sá gi kon junk tú rá ra vo nat-
ko zó leg fris sebb in for má ci ók alá tá maszt ják azt az ér té ke lést, hogy a gaz da sá gi nö ve ke dés az idei 
év ne gye dik ne gyed év ében foly ta tó dott, bár a har ma dik ne gyed év hez ké pest va ló szí nű leg mér sé-
kel tebb ütem ben. Min dent egy be vet ve, az euroövezet fun da men tu mai to vább ra is szi lár dak. 
A jö ve del me ző ség tar tós, a fog lal koz ta tás nö ve ke dé se ro busz tus, és a mun ka nél kü li sé gi rá ták 25 
éve nem lá tott szin tek re es tek. 

Eze ket a té nye ző ket az eurorendszer szak ér tő i nek 2007. de cem be ri mak ro gaz da sá gi prog nó zi sai 
is tük rö zik. Az elő re jel zé sek sze rint az éves reál-GDP-növekedés 2007-ben 2,4% és 2,8% kö zött, 
2008-ban 1,5% és 2,5% kö zött, míg 2009-ben 1,6% és 2,6% kö zött vár ha tó. Az EKB szak ér tő i nek 
szep tem be ri prog nó zi sá hoz ké pest a 2008-as reál-GDP-növekedés elő re jel zett tar to má nya kis sé 
ala cso nyabb, míg 2007-re vo nat ko zó an a tar to mány a szep tem ber ben prog nosz ti zált tar to mány 
fel ső ré szé ben van. Nem zet kö zi szer ve ze tek leg fris sebb elő re jel zé sei több nyi re iga zol ják eze ket 
a ki lá tá so kat. A le het sé ges trend del lé nye gé ben össz hang ban lé vő, hosszan tar tó reál-GDP-növe-
kedésnek ez a for ga tó köny ve azon a vá ra ko zá son ala pul, hogy a vi lág gaz da ság ru gal mas ma rad, 
és az Egye sült Ál la mok gaz da sá gi nö ve ke dé sé nek las su lá sát rész ben el len sú lyoz za a fel tö rek vő 
pi ac gaz da sá gok tar tós ere je. Ezért az erő tel jes kül ső ke res let nek fo lya ma to san tá mo gat nia kell az 
euroövezet ex port ját és be ru há zá sa it. A ren del ke zés re ál ló re ál jö ve de lem ala ku lá sá val össz hang-
ban a fo gyasz tás nö ve ke dé sé nek is hoz zá kell já rul nia a gaz da ság bő vü lé sé hez, ahogy a fog lal koz-
ta tás foly ta tó dó nö ve ke dé se ked ve ző fel té te le ket biz to sít. Mind azo nál tal a pénz ügyi pi a cok meg-
lé vő volatilitásának és a koc ká zat át ára zá sá nak a re ál gaz da ság ra gya ko rolt po ten ci á lis ha tá sát 
fi gye lem be vé ve a bi zony ta lan ság szint je ma gas ma rad.

A gaz da sá gi nö ve ke dés e ki lá tá sa i hoz kötődő koc ká za tok le fe lé irá nyu ló ak. E koc ká za tok első-
sorban az aláb bi ak kal kap cso la to sak: a pénz ügyi pi a cok ban rejlő koc ká zat fo lya mat ban levő újra-
értékeléséből szár ma zó, a fi nan szí ro zá si fel té te lek re és a bi za lom ra, va la mint a vi lág és az euro-
övezet nö ve ke dé sé re gya ko rolt szé le sebb ha tás lehetősége, eset le ges to váb bi olaj- és 
nyers  anyag ár-emel ke dé sek, to váb bá a pro tek ci o nis ta nyo má sok hoz kötődő ag go dal mak és a glo-
bá lis egyen súly hi á nyok mi at ti eset le ges rend kí vü li fej le mé nyek.
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5.  F ISKÁLIS  FOLYAMATOK 
Az Eu ró pai Bi zott ság 2007. őszi gaz da sá gi elő re jel zé se ál ta lá ban meg erő sí ti a hely zet ér té ke lést, 
mi sze rint az idén to vább ja vul nak az euroövezeti or szá gok költ ség ve té si egyen le gei. Az euroövezet 
GDP-ará nyos ál lam ház tar tá si hi á nyá nak át la ga a prog nó zis sze rint 2007-ben csök ken, 2008-ban 
pe dig kis sé nö vek szik. Vár ha tó an egyik év ben sem lé pi át egyet len euroövezeti tag or szág sem a 3%-os 
GDP-ará nyos re fe ren cia ér té ket. A költ ség ve té si egyen sú lyi prob lé mák kal küsz kö dő or szá gok ban, 
va gyis ame lyek ben a kö zép tá vú cél ki tű zé sek meg va ló sí tá sa még vá rat ma gá ra, a struk tu rá lis kon szo-
li dá ció te rén összes sé gé ben vá ra ko zá son alu li ered mé nye ket ér tek el. Nem egy or szág ese té ben az 
elő jel zett ja vu lás nincs össz hang ban sem a kö zel múlt ban vál lalt po li ti kai kö te le zett sé gek kel, sem a 
mó do sí tott Sta bi li tá si és nö ve ke dé si pak tum ren del ke zé se i vel. Az igye ke zet hi á nya mi att fe les le ge sen 
el hú zód nak a költ ség ve té si egyen sú lyi prob lé mák, nem is be szél ve a kel le met len meg le pe té sek ről, 
ame lye ket a mak ro gaz da sá gi hely zet ked ve zőt le nebb re for du lá sa okoz hat, to váb bá ar ról, hogy ezen 
or szá gok ke vés bé lesz nek fel ké szül ve a né pes ség el öre ge dé sé nek fis ká lis kö vet kez mé nye i re, il let ve a 
költ ség ve tés hosszú tá vú fenn tart ha tó sá gát be fo lyá so ló egyéb koc ká za ti té nye zők re. Amennyi ben a 
sta bi li tá si prog ra mok kö vet ke ző ak tu a li zá lá sa kor nem si ke rül or vo sol ni a hely ze tet, csök ken het a 
pak tum pre ven tív ágá nak hi te les sé ge. A pak tum ha tá ro zott és meg győ ző tá mo ga tás ra szó lít ja fel azo-
kat az or szá go kat, ame lyek ben va ló ban kö rül te kin tő fis ká lis po li ti kát foly tat nak.

A FIS KÁ LIS FO LYA MA TOK ALA KU LÁ SA 2007-BEN 
Az euroövezet ál lam ház tar tá si ki lá tá sa it te kint ve el mond ha tó, hogy to vább ja vul tak az idei költ ség-
ve té si egyen le gek. Az Eu ró pai Bi zott ság 2007. no vem be ri őszi elő re jel zé sei sze rint az át la gos ál lam-
ház tar tá si hi ány a 2006-os 1,5%-os GDP-ará nyos szint ről 2007-ben 0,8%-ra csök ken (lásd a 9. táb lá-
za tot). A 2006 vé gi ak tu a li zált sta bi li tá si prog ra mok kal össze ha son lít va ez euroövezeti szin ten 0,6 
szá za lék pon tos ja vu lást je lent az ere de ti cél ki tű zé sek hez ké pest, ami tel jes mér ték ben a várt nál jobb 
2006-os ered mény bá zis ha tá sá val ma gya ráz ha tó. Tag or szá gi szin ten 2000 óta az idei az el ső év, ami-
kor vár ha tó an egyet len euroövezeti or szág sem je len ti majd a GDP-ará nyos költ ség ve té si hi ány 3%-
os re fe ren cia ér té ké nek túl lé pé sét. A két fenn ma ra dó or szág, Olasz or szág és Por tu gá lia ese té ben, ame-
lyek el len a túl zott hi ány mi att el já rás fo lyik, a Bi zott ság prog nó zi sa sze rint előb bi nél 3% alatt, 

9. táblázat: Fiskális folyamatok az euroövezetben

(a GDP százalékában)

  2003 2004 2005 2006 2007 2008

Az Európai Bizottság gazdasági előrejelzése, 2007. ősz
a) Összes bevétel  45,0  44,6  45,0  45,6  45,6  45,3
b) Összes kiadás  48,1 47,4  47,5 47,1  46,4  46,2
 ebből:
 c) Kamatkiadás  3,3  3,1  2,9  2,9  2,9  2,8
 d) Elsődleges kiadások (b – c) 44,9 44,5 44,6 44,5 43,6 43,3
Költségvetési egyenleg (a – b) 44,8  44,3  44,5  44,2  43,5  43,3
Elsődleges egyenleg (a – d) –3,1  –2,8 –2,5  –1,5  –0,8  –0,9
Ciklikusan kiigazított költségvetési egyenleg –2,7 –2,4  –1,9 –1,2  –0,7  –0,8
Bruttó adósság 69,1  69,6  70,3  68,6  66,5  65,0
Tájékoztató adat: reál-GDP (éves százalékos változás) 0,8  2,0 1,5  2,8 2,6  2,2

Az euroövezet átlagértékei a 2006–2007. évi frissített stabilitási programok alapján 1)

Költségvetési egyenleg   –2,4  –2,1  –1,4  –1,1
Elsődleges egyenleg   0,6  1,0  1,5  1,8
Ciklikusan kiigazított költségvetési egyenleg   –1,8  –1,7  –1,1  –0,8
Bruttó adósság   70,6  69,4  67,8  66,4
Tájékoztató adat: reál-GDP (éves százalékos változás)   1,4  2,6  2,2  2,2

Forrás: Európai Bizottság, 2006–2007. évi frissített stabilitási programok, valamint az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adatok a kerekítések miatt nem feltétlenül adják ki a végösszeget. Az Európai Bizottság adatai tartalmazzák Ciprust 
és Máltát.
1) A 2005-ös euroövezeti átlagban a 2005–2006-os francia stabilitási program adata szerepel. 
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utób bi nál pon to san 3% lesz a GDP-ará nyos de fi-
cit. A 2006-ban fis ká lis egyen sú lyi prob lé mák kal 
küsz kö dő töb bi or szág kö zül egye dül Né me tor-
szág nak si ke rül a GDP leg alább 0,5%-át ki te vő 
struk tu rá lis költ ség ve té si ja vu lást el ér nie. Ez a 
0,5% a cik li ku san ki iga zí tott (át me ne ti, il let ve 
egy sze ri té nye zők től meg tisz tí tott) költ ség ve té si 
egyen leg éves kor rek ci ó já nak re fe ren cia ér té ke, 
ame lyet a Sta bi li tá si és nö ve ke dé si pak tum a 
kö zép tá vú költ ség ve té si cél ki tű zé se ket meg nem 
va ló sí tott or szá gok nak elő ír. A GDP 3%-ánál 
ki sebb hi ánnyal, de 2006-ban még fis ká lis egyen-
sú lyi prob lé mák kal küz dő töb bi or szág ese té ben 
a Bi zott ság ar ra szá mít, hogy az összes sé gé ben 
ked ve ző gaz da sá gi kör nye zet el le né re a kon szo li-
dá ci ós erő fe szí tés nem éri el a re fe ren cia ér té ket. 
En nek kö vet kez té ben a 2007-es fis ká lis egyen le-
gek vár ha tó an az euroövezeti or szá gok nak mind-
össze fe lé ben lesz nek majd össz hang ban a kö zép-
tá vú költ ség ve té si cél ki tű zé sek kel.

A bi zott sá gi elő re jel zé sek az euroövezet GDP-
ará nyos brut tó ál lam adós sá gá nak to váb bi csök ke-
né sét ve tí tik elő re, ami így a 2006-os 68,6%-ról 
2007-ben 66,5%-ra csök ken. Mind ez azt tük rö zi, 
hogy Ír or szág, Fran cia or szág és Lu xem burg ki vé-
te lé vel – ame lyek ben az ál lam adós ság összes sé-
gé ben sta bil ma rad –, csök ken az adós ság rá ta az 
öve zet ben. 

A 2007-ES KÖLT SÉG VE TÉ SI FO LYA MA TOK 
HÁT TE RÉ BEN ÁL LÓ TÉ NYE ZÔK 
Az euroövezeti fis ká lis egyen leg ja vu lá sa el ső sor-
ban a vi szony lag erő tel jes gaz da sá gi nö ve ke dés-
nek tud ha tó be [az éves át la gos GDP-nö ve ke dés 
2,6% volt 2007-ben, lásd a 49. a) áb rát], va la mint 
an nak, hogy Olasz or szág ese té ben je len tős (a 
GDP 0,3%-át ki te vő) át me ne ti hi ány nö ve lő té nye-
zők szűn tek meg. Utób bi hát te ré ben az Eu ró pai 
Bí ró ság áfadöntése mi at ti tő ke transz fer-nö ve ke-
dés, va la mint a ta va lyi év má so dik fe lé ben a vas-
út tár sa sá gi adós sá gok át vál la lá sa állt.

A cik li ku san ki iga zí tott hi ány 2007-ben to vább csök kent [lásd a 49. b) áb rát], ám csak kismér ték ben, 
ha nem szá mít juk a két át me ne ti olasz or szá gi té nye ző 2006-os ha tá sát. Az agg re gá tu mok ala ku lá sa 
je len tős or szá gon kén ti el té ré se ket ta kar. A 2006-ban je len tős egyen sú lyi prob lé má kat mu ta tó or szá-
gok (Né met or szág, Olasz or szág, Por tu gá lia) vár ha tó an a cik li ku san ki iga zí tott egyen leg je len tős ja vu-
lá sá ról szá mol nak be. El len ben Fran cia or szág és Auszt ria csak kis mér té kű elő re lé pés ről ad hat szá-
mot, Szlo vé nia nem tett elő re lé pést, Gö rö gor szág ban pe dig rom lik a cik li ku san ki iga zí tott egyen leg. 

49. ábra: A költségvetés alakulását befolyásoló 
tényezôk az euroövezetben

(a GDP százalékpontos értékeiben; százalékos változás)

Forrás: Európai Bizottság (2007. őszi gazdasági előrejelzés) és az 
EKB számításai.
Megjegyzés: az euroövezeti aggregátum Ciprust és Máltát is 
tartalmazza.
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Az euroövezet 2007-re prog nosz ti zált tel jes 
egyen le gé nek ja vu lá sa a cik li ku san ki iga zí tott 
ki adá sok csök ke né sé nek tud ha tó be, amely bő ven 
el len sú lyoz ta a be vé te li ol dal ki sebb vissza esé sét 
[lásd a 49. c) áb rát]. Mint fen tebb meg je gyez tük, 
a 2007-es ki adás csök ke nés rész ben bi zo nyos 
át men ti té nye zők ki bon ta ko zá sát tük rö zi. 

A 2007 má so dik ne gyed évé ig ren del ke zés re ál ló 
ada tok azt mu tat ják, hogy az ál lam ház tar tás 
összes be vé te le a kö zel múlt ban erő tel jes eb ben 
nö ve ke dett, mint a ki adá si ol dal (lásd az 
50. áb rát). No ha a tel jes be vé tel a ko ráb bi ma ga-
sabb szint hez ké pest las sab ban nö ve ke dett 
2007 el ső fe lé ben, a nem várt be vé te lek és a köz-
ve tett adó-eme lé sek to vább ra is fon tos sze re pet 
ját sza nak a tel jes költ ség ve tés ja vu lá sá ban, egy-
szer smind el len sú lyoz zák a köz vet len adók csök-
ken té sé nek és az ala cso nyabb tár sa da lom biz to sí-
tá si hoz zá já ru lá sok ha tá sát. 

2008-AS ÁL LAM HÁZ TAR TÁ SI KI LÁ TÁ SOK
A Bi zott ság 2008-as elő re jel zé se sze rint az 
euroövezet át la gos GDP-ará nyos ál lam ház tar tá si 
hi á nya kis mér ték ben, 0,9%-ra emel ke dik. A fis ká-
lis po li ti kai irány vo nal sem le ges lesz, mi vel a kon junk tú ra cik lus nak vár ha tó an sem le ges ha tá sa lesz a 
költ ség ve té si egyen leg re, mi köz ben a ka mat fi ze té sek ará nya a prog nó zis sze rint né mi leg csök ken. Konk-
ré tab ban: a fis ká lis egyen sú lyi prob lé mák kal ren del ke ző or szá gok kö zül va ló szí nű leg egye dül Gö rög or-
szág és Mál ta lesz ké pes a pak tum re fe ren cia ér té ké nek, va gyis 0,5%-nak meg fe le lő struk tu rá lis fis ká lis 
kon szo li dá ci ót vég re haj ta ni. A töb bi érin tett or szág ban a struk tu rá lis kon szo li dá ció gya kor la ti lag meg fe-
nek lik, sőt el len ke ző irány ba is for dul hat: a bi zott sá gi elő re jel zés Por tu gá lia ese té ben kismér té kű struk-
tu rá lis ja vu lást, Olasz or szág és Auszt ria ese té ben a je len le gi ál la pot fenn ma ra dá sát, Fran ci a or szág ban és 
Szlo vé ni á ban pe dig egye ne sen a hely zet rom lá sát va ló szí nű sí ti. Né met or szág a 2007-es kö zép tá vú cél ki-
tű zés meg va ló sí tá sát kö ve tő en 2008-ban va ló szí nű leg nem lesz ké pes ugyan er re az ered mény re.

Euroöve ze ti szin ten a ter vek kö zött szá mos he lyen a köz vet len adók, il let ve a tár sa da lom biz to sí tá si 
hoz zá já ru lá sok csök ken té se, más hol vi szont a köz ve tett adók eme lé se sze re pel. Az adó csök ken tés 
el ső sor ban a vál lal ko zá sok adó ter he i nek csök ken té sét je len ti, és el ső sor ban Né me tor szág ra vo nat ko-
zik, míg a tár sa da lom biz to sí tá si hoz zá já ru lást Fran ci a or szág ban és Né me tor szág ban ter ve zik csök ken-
te ni. Min dent egy be vet ve, a diszk re ci o ná lis be vé tel ki esés vár ha tó an kismér ték ben csök ken ti a GDP-
ará nyos be vé telt euroövezeti szin ten, míg a ki adá si arány csak kismér ték ben csök ken, ami a to váb bi 
kon szo li dá ci ós erő fe szí té sek hi á nyá ról árul ko dik. A cik li kus ha tá sok kal ki iga zí tott GDP-ará nyos 
ki adá sok csök ke né se gya kor la ti lag ab ba ma rad 2008-ban. Egyes kor má nyok a nem várt be vé te le ket 
to váb bi köl te ke zés re hasz nál ják fel ahe lyett, hogy gyor sab ban csök ken te nék az ál lam ház tar tá si 
hi ányt, il let ve az ál lam adós sá got. A GDP-ará nyos brut tó ál lam adós ság át la ga eköz ben a prog nó zis 
sze rint 65,0%-ra csök ken, amit az el sőd le ges több let job bá ra sta bil rá tá ja tá mo gat. Az ál lam adós ság-
mu ta tó Ír or szág és Por tu gá lia ki vé te lé vel elő re lát ha tó lag csök ken az euroövezet va la mennyi tag or szá-
gá ban. Bel gi um, Né met or szág, Gö rög or szág, Fran cia or szág, Olasz or szág, Mál ta és Por tu gá lia GDP-
ará nyos ál lam adós sá ga 2008-ban vár ha tó an a 60%-os re fe ren cia ér ték fe lett ma rad.

50. ábra: Negyedéves euroövezeti államháztartási 
statisztikák és prognózisok

(négy negyedéves mozgóösszegek éves százalékos növekedési 
rátája)

Forrás: az EKB számításai az Eurostat adatai és a nemzeti adatok 
alapján, Európai Bizottság.
Megjegyzés: az ábra az összkiadások és összbevételek alakulását 
mutatja be négy negyedéves mozgóösszegek formájában, a 2005 
I. és 2007 II. negyedéve közötti időszakban, továbbá az Európai 
Bizottság 2007. őszi előrejelzéseiből a 2007-re és 2008-ra 
vonatkozó éves prognózist. A 2006 második felének összkiadásai 
közé be nem került speciális (az Európai Bíróság döntéséhez és a 
vasúttársasági adósságok átvállalásához kapcsolódó) olaszországi 
tényezők az euroövezet éves GDP-jének 0,3%-át tették ki.
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A JE LEN LE GI FIS KÁ LIS PO LI TI KA ÉS A MÚLT TA NUL SÁ GAI
A költ ség ve té si egyen le gek 2007-ben meg fi gyelt foly ta tó dó ja vu lá sa üd vöz len dő fej le mény, ezen 
be lül is az, hogy egyet len euroövezetbeli or szág ese té ben sem prog nosz ti zál ha tó a 3%-os GDP-ará-
nyos de fi cit rá ta túl lé pé se. A költ ség ve tés ja vu lá sát egy ér tel mű en se gí tet te az erő tel jes gaz da sá gi 
nö ve ke dés, amely ko moly adó be vé te lek ben és vá rat lan be vé te lek ben csa pó dott le. En nek el le né re a 
fis ká lis egyen sú lyi prob lé mák kal küsz kö dő or szá gok nyil ván va ló an nem tesz nek erő fe szí té se ket a 
költ ség ve tés ük rend be té te lé re, ami leg ke ve sebb két szem pont ból ag go da lom ra ad hat okot: elő ször 
is, a múlt bé li ta pasz ta la tok azt mu tat ják, hogy a gyen ge ki in du ló ál la pot és a könnyel mű fis ká lis 
po li ti ka egy aránt ro ha mo san rom ló fis ká lis egyen le gek hez ve zet het a gaz da sá gi kör nye zet meg vál-
to zá sa kor; má sod szor, a pak tum el vi-stra té gi ai ren del ke zé se i nek fi gyel men kí vül ha gyá sa ve szély be 
so dor hat ja a pre ven tív ág hi te les sé gét. 

Ta nul sá gos le het egy pil lan tást vet ni a fis ká lis fo lya ma tok ala ku lá sá ra az elő ző fel len dü lés vé ge fe lé, 
pon to sab ban a 2000-es év ben. Az ak ko ri fis ká lis ter vek és prog nó zi sok ab ból a fel té te le zés ből in dul-
tak ki, hogy tar tós lesz a vá rat la nul erő tel jes bevételalakulás. A 2000. évet kö ve tő tény le ges fo lya-
ma tok el len ben ki tű nő en il luszt rál ják, hogy a túl sá go san op ti mis ta költ ség ve té si prog nó zis gyen ge 
struk tu rá lis költ ség ve té si po zí ci ó val pá ro sul va mi ként ve ze tett az ál lam ház tar tás hely ze té nek gyors 
rom lá sá hoz a fel len dü lés vé gén. El ső sor ban a várt nál lé nye ge sen ala cso nyabb be vé te lek mi att a 
prog nosz ti zált nál jó val rosszab bak let tek a vég le ges hi ány szá mok: az euroövezet (ESA 95 sze rin ti) 
GDP-ará nyos de fi cit je a 2000-es 1,0%-ról 1,9%-ra emel ke dett 2001-ben, majd 2,6%-ra 2002-ben. 
Az öve zet több or szá gá ban a hi ány mu ta tó 2001 és 2003 kö zött ha mar meg ha lad ta a GDP 3%-ának 
meg fe le lő re fe ren cia ér té ket. Fi gye lem re  mél tó, hogy a költ ség ve té si egyen le gek szer ke ze ti rom lá sa 
el ső sor ban a be vé te li ol dal ból eredt, ami nek hát te ré ben nagy részt a Né me tor szág ban, Fran ci a or szág-
ban, Ola szor szág ban és Hol lan di á ban vég re haj tott je len tős adó csök ken té sek ha tá sa állt. 

A je len le gi fis ká lis hely zet né mi leg em lé kez tet a 2000-es ki lá tá sok ra. Az Eu ró pai Bi zott ság ál tal 
2008-ra prog nosz ti zált foly ta tó dó tar tós nö ve ke dés mi att vár ha tó an nö ve ked nek az ál lam ház tar tá si 
be vé te lek, il let ve apad nak a ki adá si rá ták. A struk tu rá lis költ ség ve té si egyen súly azon ban több 
or szág ban to vább ra is el ma rad a kö zép tá vú cél ki tű zé sek től, nem egy eset ben je len tős mér ték ben. 
Bi zony ta lan ság öve zi to váb bá a fis ká lis fel té te lek je len le gi ked ve ző ala ku lá sát, kü lö nö sen a be vé te li 
ol da lon. A bő sé ges adó be vé te lek kö zött olyan vá rat lan be vé te lek is sze re pel nek, ame lyek a ha gyo-
má nyos ér te lem ben vett adó alap pal nem ma gya ráz ha tók tel jes mér ték ben, így idő vel ezek is ki apad-
hat nak. To váb bá a GDP-ará nyos be vé tel nö ve ke dé se mi nél in kább a ma ga sabb vál la la ti köz vet len-
adó-be vé te lek ből szár ma zik, an nál ke vés bé le het egy ér tel mű en fel té te lez ni, hogy szint je fenn ma rad 
lé vén, hogy ez a be vé te li ka te gó ria kü lö nö sen in ga do zó. Más be vé te li ka te gó ri ák ese té ben pe dig 
ne héz meg ál la pí ta ni, hogy a ma ga sabb be vé te lek mennyi ben struk tu rá lis ere de tű ek vagy csu pán 
át me ne ti ek. A 2008-as költ ség ve té si ter vek ből az de rül ki, hogy a bi zony ta lan ma ga sabb be vé te le ket 
adó csök ken tés re és ki adás nö ve lés re for dít hat ják ahe lyett, hogy a költ ség ve té si hi ányt vagy az ál lam-
adós sá got csök ken te nék be lő le. 

A múlt ta nul sá ga i ból ki in dul va a tag or szág ok kor má nyai he lye seb ben ten nék, ha kö rül te kin tő fis ká-
lis po li ti kát foly tat ná nak, mint sem hogy je len le gi bő sé ges be vé te le i ket fe de zet len adó csök ken tés re, 
il let ve ki adás nö ve lés re for dít ják. Jól le het az adó csök ken tés idő vel ál ta lá ban csök ken ti a tor zu lá so-
kat és nö ve li a gaz da ság ha té kony sá gát, ha a dön tés ho zók köz ben nem for dí ta nak kel lő fi gyel met a 
költ ség ve té si biz ton sá gi tar ta lé kok szük sé ges sé gé re, a rö vid tá vú ha tá sok mi att sé rül het az ál lam ház-
tar tás. A fel len dü lés idő sza ká ban a fis ká lis könnyel mű ség azon túl, hogy alá ás sa a jö vő be li fenn tart-
ha tó sá got, nö ve li a fis ká lis szi go rí tás kény sze rét a ke vés bé ked ve ző idő szak ok ban.

Fiskális
folyamatok
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ÖSSZ HANG BAN AZ EU FIS KÁ LIS REND SZE RÉ VEL
A fel len dü lés idő sza ká nak könnyel mű költ ség ve té si po li ti ká ja nemcsak a fis ká lis fe gye lem szem pont já ból 
je lent koc ká za tot, ha nem hosszú tá von a mak ro gaz da sá gi sta bi li tást is ve szé lyez tet he ti. A fis ká lis po li ti ka 
né hány or szág ban ki raj zo ló dó je len le gi irá nya meg kér dő je le zi az Eu ró pai Unió fis ká lis po li ti kai rend sze re 
– amely a fenn tart ha tó és nö ve ke dés ba rát ál lam ház tar tás ösz tön zé sét szol gál ja a gaz da sá gi és mo ne tá ris 
uni ó ban – irán ti el kö te le zett sé get is. Az euroövezet pénz ügy mi nisz te rei 2007-ben két íz ben is nyil vá no san 
meg erő sí tet ték a Sta bi li tá si és nö ve ke dé si pak tum cél ki tű zé seit, kü lö nö sen pe dig a pre ven tív ág irán ti 
el kö te le zett sé gü ket, to váb bá vál lal ták, hogy ja ví ta nak a pak tum gya kor la ti meg va ló sí tá sán.  

Elő ször 2007. áp ri lis 20-án Ber lin ben ál la pod tak meg ab ban, hogy a le he tő leg rö vi debb idő alatt, de 
leg ké sőbb 2010-ig ren de zik struk tu rá lis költ ség ve té si po zí ci ó i kat. Eh hez ké pest el ke se rí tő kép raj zo-
ló dik ki a struk tu rá lis kon szo li dá ci ó ról a költ ség ve té si egyen sú lyi prob lé mát mu ta tó leg több or szág 
2007–2008-as költ ség ve tés ében, az oly kor je len tős mér té kű egyen súly ta lan ság ok pe dig vár ha tó an 
nem csök ken nek. A je len le gi prog nó zis alap ján kér dé ses, hogy a tag or szág ok ké pe sek-e tel je sí te ni a 
Ber lin ben vál lal ta kat, fis ká lis po li ti ká juk je len le gi irá nyult sá ga ugyan is er re nem biz to sí ték. 

A má so dik al ka lom mal 2007 ok tó be ré ben az ECOFIN Ta nács tag jai szá mos in téz ke dés el fo ga dá sá val 
ál la pod tak meg a pak tum ha té kony sá gá nak ja ví tá sá ról, amely el ső sor ban a pre ven tív ág meg erő sí té sét 
je len tet te. Ülé sü kön meg erő sí tet ték azt is, hogy be tart ják a pak tum nak a GDP 0,5%-ában meg ál la pí-
tott éves struk tu rá lis kon szo li dá ci ós re fe ren cia ér té két (lásd a 7. ke re tes írást).

7. keretes írás

PO LI TI KAI EL KÖ TE LE ZETT SÉ GEK ÉS A STA BI LI TÁ SI ÉS NÖ VE KE DÉ SI PAK TUM

A Gaz da sá gi és Mo ne tá ris Uni ó val össze füg gés ben a gaz da sá gi sta bi li tás és a fenn tart ha tó 
nö ve ke dés – töb bek kö zött – a tag ál lam ok kor má nya i nak el tö kélt sé gén mú lik, hogy sta bil fis-
ká lis po li ti kát foly tas sa nak. Eb ben a vo nat ko zás ban nem ré gi ben fon tos po li ti kai kö te le zett ség-
vál la lá sok ra ke rült sor.

2007. áp ri lis 20-án az Eurocsoport pénz ügy- és gaz da sá gi mi nisz te rei a költ ség ve té si po li ti kák ról 
szó ló ta va szi ori en tá ci ós vi tá juk so rán is mé tel ten meg erő sí tet ték, hogy ra gasz kod nak a fe lül vizs-
gált Sta bi li tá si és nö ve ke dé si pak tum (SGP) sta bil fis ká lis po li ti ká ra vo nat ko zó el ve i hez. Egyet ér-
tet tek, hogy az euroövezetben gaz da sá gi szem pont ból je len leg jó idők jár nak, és vál lal ták, hogy 
tel jes mér ték ben ki hasz nál ják a je len le gi gaz da sá gi nö ve ke dést, va la mint a várt nál jobb adó be vé-
te le ket, hogy az SGP ren del ke zé se i vel össz hang ban sta bil fis ká lis po li ti ká kat foly tas sa nak. A 
mi nisz te rek meg erő sí tet ték el kö te le zett sé gü ket, hogy a jó idők ben ak tí van kon szo li dál ják az ál la mi 
pénz ügye ket, és a vá rat lan több let be vé te le ket adós ság- és hi ány csök ken tés re for dít ják. A kö zép-
tá vú költ ség ve té si cél ju kat (MTO) még el nem ért tag ál lam ok kal szem be ni el vá rás a hi ány- és 
adós ság csök ken tés üte mé nek fel gyor sí tá sa volt, hogy struk tu rá lis szem pont ból leg alább a GDP 
0,5%-ának meg fe le lő éves fis ká lis ki iga zí tá si re fe ren cia ér té ket el ér jék. Az euroövezetbeli or szá-
gok vál lal ták MTO-juk 2008-ban vagy 2009-ben tör té nő el éré sét, és va la mennyi en egyet ér tet tek 
ab ban, hogy leg ké sőb bi dá tum ként 2010-et cé loz zák meg. Vé gül, az MTO-jukat már el ért or szá-
gok kal szem ben az volt az el vá rás, hogy a mak ro gaz da sá gi egyen súly hi á nyok sú lyos bí tá sá nak 
el ke rü lé se ér de ké ben a jó idők ben se la zít sa nak fis ká lis po li ti ká ju kon.

2007. ok tó ber 9-én az ECOFIN Ta nács ar ra vo nat ko zó dön té se ket fo ga dott el, ho gyan ja vít sák 
az SGP ha té kony sá gát. A dön té sek hang sú lyoz ták, hogy az SGP-t tel jes mér ték ben vég re kell 
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A je len le gi hely zet ben rend kí vül fon tos, hogy va la mennyi or szág ma ra dék ta la nul tel je sít se meg újí tott 
fis ká lis po li ti kai kö te le zett sé ge it. A vál la lá sok és meg va ló sí tá suk kö zöt ti bár mi lyen el té rés alá ás sa 
az EU és az uni ós költ ség ve té si rend szer ke re té ben vál lalt fis ká lis kö te le zett sé gek hi te les sé gét. Mind-
ezek a fo lya ma tok nyug ta la ní tó ak mind össze két év vel a pak tum mó do sí tá sa után, amely nek cél ja a 
do ku men tum ren del ke zé se i nek és a tag ál lam ok egye di kö rül mé nye i nek össze han go lá sa volt. 

Eb ben a hely zet ben kü lö nös fi gyel met ér de mel a ta gok köl csö nös tá mo ga tá sa, amely el en ged he tet len 
az EU fis ká lis rend sze ré nek mű kö dé sé hez. Er re sor ke rül het az EU fis ká lis el len őr zé si és fel ügye le ti 
fo lya ma tá nak ke re té ben, kü lö nö sen a tag ál lam ok sta bi li tá si, il let ve konvergencia programjának tár-
gya lá sa kor. A tár gya lá sok so rán át adan dó üze net hi te le sebb lesz, ha tény le ges pél dák kal van alá tá-

haj ta ni, és azon tag ál lam ok nak, ame lyek még nem ér ték el MTO-jukat, fel kell gyor sí ta ni uk 
hi ány- és adós ság csök ken té sü ket, és a várt nál ma ga sabb be vé te le i ket is er re a cél ra kell for dí-
ta ni uk. A Ta nács dön té sei kü lö nö sen az aláb bi kö te le zett sé ge ket tar tal maz ták:

•  Össz hang ban az SGP meg elő zé si ré szé vel, a fenn tart ha tó fis ká lis po zí ci ók irá nyá ba tör té nő 
elő re lé pés el sőd le ges fon tos sá gú, hogy fel ké szül je nek az idő sö dő la kos ság kö zel gő költ ség-
ve té si ha tá sá ra. Az MTO-jukat még el nem ért or szá gok nak fel kell gyor sí ta ni uk a hi ány- és 
adós ság csök ken tés üte mét. Kü lö nö sen az euroövezetben vagy az ERM-II-ben részt  ve vő 
or szá gok nak kell a GDP 0,5%-ának meg fe le lő, egy sze ri és ide ig le nes in téz ke dé se ket nem 
tar tal ma zó éves cik li kus ki iga zí tá si re fe ren cia ér ték re tö re ked ni ük. A ki iga zí tá si tö rek vé sek-
nek a fel len dü lé si sza kasz ban erő sebb nek kell len ni.

•  Az MTO-kban job ban fi gye lem be kell ven ni a hosszú tá vú fis ká lis fenn tart ha tó sá got, kü lö nö-
sen az öre ge dés jö vő be li ha tá sát. Az MTO-k meg ha tá ro zá sá ban fi gye lem be ve en dő imp li cit 
ál la mi kö te le zett sé gek kri té ri u ma it és mó do za ta it 2008 ele jén fog ják tár gyal ni. A tag ál lam ok 
a sta bi li tá si és konvergenciaprogramok fris sí té se i ben mu tat nák be az új MTO-kat 2009 őszén, 
gon dos kod va az MTO-k négy éven kén ti fe lül vizs gá la tá ról.

•  A nem ze ti fis ká lis sza bá lyok és in téz mé nyek, be le ért ve a mo ni tor ing me cha niz must, fon to sak 
a szi lárd költ ség ve té si po zí ci ók el éré sé ben. A sza bá lyo kon ala pu ló több éves fis ká lis ke re tek 
se gít het nek a kö zép tá vú költ ség ve té si ter vek be tar tá sá ban, be le ért ve a ki adá sok el len őr zé sét 
is. Az EU fis ká lis po li ti kai ke ret rend sze ré nek bel föl di át vé tel ét elő se gí ti a nem ze ti par la men-
tek meg fe le lő rész vé te le.

•  A nem ze ti fis ká lis po li ti kák rend sze res ér té ke lé sét ja vít ja a tel jes mak ro gaz da sá gi hely zet 
át fo góbb elem zé se és a tag ál lam ok ala pot ké pe ző fis ká lis po zí ci ó i nak mé ré sét szol gá ló jobb 
esz kö zök, kü lö nös te kin tet tel a prociklikus fis ká lis po li ti kák el ke rü lé sé re a fel len dü lé si sza-
kasz ban. Amennyi ben szük sé ges, a sta bi li tá si és konvergenciaprogramoknak to váb bi in téz ke-
dé se ket kell meg ha tá roz ni uk az MTO-k és a fis ká lis tren dek kö zöt ti hé zag ki töl té sé re.

Az SGP meg elő zé si ré szé nek meg erő sí té se azért fon tos, hogy biz to sít sák az MTO-k gyors el éré-
sét, és el ke rül jék azon múlt be li hi ba meg is mét lő dé sét, ami kor a fel len dü lé si sza kasz ban csök-
ken tet ték a struk tu rá lis kon szo li dá ci ós erő fe szí té se ket. Ezért el vi ek ben üd vö zöl jük az ECOFIN 
Ta nács meg újí tott el kö te le zett sé gét és az ab ból kö vet ke ző ja vas la to kat. Ugyan ak kor gon dos-
kod ni kell ar ról, hogy a pak tum meg va ló sí tá si mód já nak fi no mí tá sai ne te gyék a ke re te ket túl-
sá go san bo nyo lult tá, és ne old ják fel sza bá lyo kon ala pu ló jel le gét. 
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maszt va. Így azok nak az or szá gok nak, ame lyek tel je sí tet ték kö zép tá vú költ ség ve té si cél ki tű zé se i ket 
(il let ve kö zel áll nak eh hez), le he tő sé gük van ar ra, hogy meg mu tas sák, mi ként se gít het a pak tum mal 
össz hang ban ál ló fe gyel me zett fis ká lis po li ti ka rend be ten ni az ál lam ház tar tást és biz to sí ta ni a mak-
ro gaz da sá gi sta bi li tást.

A ki egyen sú lyo zat lan költ ség ve té sű or szá gok nak pe dig am bi ci ó zu sabb költ ség ve té si cé lo kat kell 
ki tűz ni ük, hogy meg véd jék ma gu kat a vá rat lan sok kok tól. A vál to zat la nul po zi tív gaz da sá gi ki lá tá sok 
le he tő sé get biz to sí ta nak ar ra, hogy to váb bi vá rat lan be vé te le i ket tel jes egé szé ben a kon szo li dá ció 
fel gyor sí tá sá ra for dít sák. Amennyi ben több let be vé te le i ket ki adá sa ik nö ve lé sé re vagy fe de zet nél kü li 
adó csök ken tés re köl tik, fenn áll a koc ká za ta an nak, hogy a ked ve ző kö rül mé nyek meg szűn té vel költ-
ség ve té si po zí ci ó juk lé nye ge sen rom lik majd.

A je len le gi hely zet ben gon do san fi gye lem mel kell kí sér ni az ál lam pénz ügyi hely ze tét, kü lö nö sen a 
je len tős egyen sú lyi prob lé má kat mu ta tó or szá gok ban, to váb bá ott, ahol nem ké pez tek ele gen dő biz-
ton sá gi tar ta lé kot a de fi cit re fe ren cia ér té ké hez kap cso ló dó an. Ha szük sé ges, az eu ró pai szin tű több-
ol da lú fel ügye let min den ren del ke zés re ál ló gaz da ság po li ti kai esz kö zét be kell vet ni a fen ti cél el éré-
sé re. Az új EU-szerződés, mi köz ben meg erő sí ti az euroövezet gaz da sá gi irá nyí tá sát, iga zol ja a 
költ ség ve té si fel ügye le ti me cha niz mu sok ban al kal ma zott el já rá so kat (lásd a 8. ke re tes írást).

8. keretes írás

A LISSZA BO NI SZER ZÔ DÉS

2007. ok tó ber 19-én az EU ál lam- és kor mány fői meg ál la pod tak egy új Szer ző dés ről, ame lyet 
2007. de cem ber 13-án Lissza bon ban ír nak alá. Ezt kö ve tő en a Szer ző dést mind a 27 tag ál lam-
nak ra ti fi kál nia kell. A szán dék az, hogy a Szer ző dés 2009. ja nu ár 1-jén lép jen élet be, de min-
den kép pen a 2009. jú ni u si eu ró pai par la men ti vá lasz tá so kat meg elő ző en.

Az új Szer ző dés mó do sít ja mind az Eu ró pai Kö zös sé get lét re ho zó szer ző dést, mind az Eu ró pai 
Uni ót lét re ho zó szer ző dést. To vább ra is e két Szer ző dés al kot ja az EU mű kö dé sé nek alap ját. 
A Szer ző dés egy sze rű sí ti az Eu ró pai Unió szer ke ze tét, amely je len leg a kö zös sé gi „pil lér ből” 
és két kü lön kül po li ti kai és bel ügyi „pil lér ből” áll. Az új Szer ző dés ben meg szűn nek a pil lé rek, 
és a kö zös sé get an nak utód ja ként fel vált ja az unió, amely jo gi sze mé lyi ség gel fog bír ni. 
Az Eu ró pai Kö zös sé get lét re ho zó szer ző dést át ne ve zik az Eu ró pai Unió mű kö dé sé ről szó ló 
szer ző dés nek.

2007. jú li us 5-én az EKB meg je len tet te véleményét1 az új Szer ző dést meg fo gal ma zó kor mány-
kö zi kon fe ren ci á ról (IGC). A vé le mény hi vat ko zott több olyan újí tás ra, amely ről a va la mennyi 
tag ál lam ál lam- és kor mány fői ál tal alá írt, de nem ra ti fi kált Eu ró pai Al kot mány ról szó ló 
szerződésben2 ál la pod tak meg. 2007. au gusz tus 2-án az EKB el nö ke le ve let írt az IGC 
elnökségének3, ja vas la to kat té ve az új Szer ző dés el ső ter ve ze té hez az EKB-t és a Köz pon ti 
Ban kok Eu ró pai Rend sze rét (KBER) il le tő en.

1 Az Eu ró pai Köz pon ti Bank 2007. jú li us 5-i vé le mé nye az Eu ró pai Unió Ta ná csá nak ké ré sé re a ha tá lyos Szer ző dé se ket mó do sí tó 
Szer ző dést el ké szí tő kor mány kö zi kon fe ren cia meg nyi tá sá ról (CON/2006/20), Hi va ta los Lap C160/2-4, 2007/07/13.

2 Ez a Szer ző dés volt a té má ja az EKB Ha vi je len té se 2004. au gusz tu si szá ma „The European Constitution and the ECB” (Az Eu ró pai 
Al kot mány és az EKB) cí mű cik ké nek.

3 A le vél meg ta lál ha tó mind az IGC, mint az EKB hon lap ján.
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A Szer ző dé sek vál toz ta tá sai

Az új Szer ző dés több vál toz ta tást esz kö zöl az EU ál ta lá nos in téz mé nyi ke ret rend sze ré ben. Az 
el ső az Eu ró pai Ta nács ál lan dó el nö ki poszt já nak lét re ho zá sa. Az el nö köt ket tő és fél éves idő-
szak ra fog ják meg vá lasz ta ni, egy sze ri új ra vá lasz tás le he tő sé gé vel. Az el nök el lát ja az EU kül ső 
kép vi se le tét, va la mint az ál lam- és kor mány fő ket, to váb bá az Eu ró pai Bi zott ság el nö két tö mö rí tő 
Eu ró pai Ta nács ülé se i nek el nö ki tiszt jét. Ma ga az Eu ró pai Ta nács uni ós in téz ménnyé vá lik. 

Meg erő sö dik az EU kül po li ti kai ap pa rá tu sa, csak úgy, mint a Ta nács kül- és biz ton ság po li ti kai 
fő meg bí zott já nak sze re pe. A fő meg bí zott egyi de jű leg kül kap cso lat okért fe le lős bi zott sá gi al el-
nök lesz (öt éves idő szak ra), és a kül ügyi ta nács el nö ke. A Ta nács töb bi szer vé nél meg ma rad a 
je len le gi ro tá ci ós el nö ki rend szer. A po zí ci ót egy új eu ró pai dip lo má ci ai tes tü let tá mo gat ja, 
amely egye sí ti a Bi zott ság és a Ta nács kül kap cso la ti szak ér tő it, és ugyan csak igény be ve szi a 
tag ál lam ok kül po li ti kai ap pa rá tu sát.

A Bi zott ság ki sebb lesz: 2014-től a biz to sok szá mát 27-ről a tag ál lam ok szá má nak két har-
madára csök ken tik (be le ért ve a Bi zott ság el nö két és a fő meg bí zot tat), egyen lő ro tá ci ós rend-
szer alap ján vá laszt va. Az Eu ró pai Par la ment több tör vény ho zói te rü le ten vá lik részt ve vő vé, 
kép vi se lő i nek szá ma 751-re csök ken. A Ta nács és az Eu ró pai Par la ment kö zös dön té se lesz a 
ren des tör vény ho zói el já rás.

Ami a Ta ná csot il le ti, mó do sul a mi nő sí tett több ség de fi ní ci ó ja az zal, hogy be ve ze tik az úgy-
ne ve zett „ket tős több sé gi” rend szert, amely 2017-től vá lik kö te le ző vé. Ez azt je len ti, hogy egy 
in téz ke dést ál ta lá ban ak kor fo gad el a Ta nács, ha a tag ál lam ok 55%-a tá mo gat ja, leg alább az 
EU la kos sá gá nak 65%-a kép vi se le té ben. Rá adá sul, a ta ná csi sza va zás több te rü le tén dön te nek 
majd mi nő sí tett több sé gi sza va zás sal. 

To váb bi újí tá sok: a nem ze ti par la men tek sze re pe a szubszidiaritás el ve al kal ma zá sá nak fi gye-
lem mel kí sé ré sé ben; „ki lé pé si zá ra dék” be ve ze té se, amely le he tő vé te szi a tag ál lam ok szá má ra, 
hogy ren de zett mó don ki lép je nek az EU-ból; va la mint egy hi vat ko zás az Eu ró pai Ta nács kop-
pen há gai kri té ri u ma i ra az EU bő ví té sét il le tő en. Ezen túl me nő en, jo gi lag kö te le ző ere jű vé vá lik 
az EU Alap ve tő Jo gok Char tá ja, bár al kal ma zá sá ban le het né hány ki vé tel. Vé gül, könnyebb lesz 
al kal maz ni a „meg erő sí tett együtt mű kö dé si” el já rást, amely le he tő vé te szi, hogy az EU ala kít son 
ki bi zo nyos po li ti ká kat, ami kor né hány, de nem az összes tag ál lam kí ván cse le ked ni.

A Gaz da sá gi és Mo ne tá ris Unió szem pont já ból kü lö nös je len tő sé gű Szer ző dé sek vál to zá sai

Az új Szer ző dés sem mi lyen alap ve tő vál to zást nem hoz a gaz da sá gi és mo ne tá ris po li ti ká ra 
vo nat ko zó je len le gi Szer ző dé sek ren del ke zé se i ben.  

Az új Szer ző dés az unió szá má ra cé lok egy lis tá ját ve ze ti be. Az ár sta bi li tás már az EKB és a 
KBER el sőd le ges cél ja, és most be le fog lal ták az EU ezen cél ja i ba, ame lyek egyi ke „Eu ró pa 
ki egyen sú lyo zott gaz da sá gi nö ve ke dé sen és ár sta bi li tá son ala pu ló fenn tart ha tó fej lő dé se”. 
Az EU má sik cél ja egy „gaz da sá gi és mo ne tá ris unió, amely nek va lu tá ja az euro”. 

Az EKB, amely je len leg sui generis kö zös sé gi tes tü let stá tus ban van, uni ós in téz mény jo gi stá-
tust kap. Ez zel kap cso lat ban az EKB szük sé ges nek tar tot ta az EKB és az eurorendszer/KBER 
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kü lön le ges in téz mé nyi jel lem ző i nek meg őr zé sét. A kü lön le ges jel lem vo nás ok, ame lyek be be le-
tar to zik a füg get len ség min den as pek tu sa, az EKB sza bá lyo zá si jog kö re és jo gi sze mé lyi sé ge, 
kulcs fon tos sá gú ak az eurorendszer fel ada ta i nak si ke res tel je sí té sé ben. Az új Szer ző dés tel jes 
egé szé ben meg tart ja eze ket a kü lön le ges jel lem ző ket. 

Az „eurorendszer” ki fe je zés be ke rült a Szer ző dé sek be. Ez a fo ga lom az EKB-t és azon tag ál-
lam ok nem ze ti köz pon ti bank ja it ta kar ja, ame lyek be ve zet ték az eurót, és kü lön bö zik a 
„KBER”-től, amely az EKB-t és va la mennyi EU-tagállam köz pon ti bank ját fog lal ja ma gá ban. 
Tech ni kai új ra szö ve ge zés től el te kint ve nincs vál to zás a konvergenciakritériumok, a prudenciális 
fel ügye let és az ár fo lyam-po li ti ka te rü le tén. Az új Szer ző dés új ra fo gal maz za az euroövezetnek 
a nem zet kö zi pénz ügyi szer ke zet ben va ló kül ső kép vi se le té vel kap cso lat ban hasz nált nyel ve ze-
tet. Az új szö veg tisz táz za a je len le gi hely ze tet, de a gaz da ság po li ti ka és a mo ne tá ris po li ti ka 
te kin te té ben nem vál toz tat ja meg a fe le lős sé gek el osz tá sát. Fi gye lem re mél tó, hogy az új Szer-
ző dés elő ször ve ze ti be az „egy sé ge sí tett kép vi se let” fo gal mát. 

Az új Szer ző dés sze rint az EKB Igaz ga tó sá gá nak tag ja it az Eu ró pai Ta nács mi nő sí tett több ség-
gel ne ve zi ki, míg je len leg eh hez a tag ál lam ok kor má nya i nak aka rat egy sé ge szük sé ges. 

Az új Szer ző dés több más újí tást is be ve zet a gaz da sá gi kor mány zás te rü le tén. Ide tar to zik az 
„Eurocsoport” el is me ré se, amely meg tart ja je len le gi in for má lis stá tu sát. El nö ké nek meg bí za-
tá sa két és fél éves idő szak ra szól majd. Ezen kí vül meg erő sö dött az euroövezetbeli or szá gok 
sze re pe. Egy új ren del ke zés le he tő vé te szi szá muk ra, hogy mi nő sí tett több ség gel új in téz ke dé-
se ket fo gad ja nak el költ ség ve té si fe gyel mük ko or di ná lá sá nak és fel ügye let ének tá mo ga tá sá ra, 
va la mint spe ci fi kus gaz da ság po li ti kai irány mu ta tás ok meg ál la pí tá sá ra az euroövezet tag jai szá-
má ra. Amint a Szer ző dés ér vény be lép, a túl zott hi ány-el já rás és az át fo gó gaz da ság po li ti kai 
irány mu ta tás ok euroövezetbeli or szág ál ta li be nem tar tá sá ra vo nat ko zó dön té se ket csak 
euroövezetbeli or szá gok hoz zák, az érin tett tag ál lam nél kül. Vé gül, az euroövezetbeli or szá gok 
aján lást fog nak ad ni ar ra néz ve, hogy egy or szág be ve zet he ti-e az eurót. Így te hát az eurónak 
va la mely tag ál lam ban tör té nő be ve ze té sé ről szó ló vég le ges dön tést ugyan a tel jes Ta nács hoz za 
meg, de eh hez fi gye lem be ve szik az euroövezet tag ja i nak vé le mé nyét. Ez sem mi lyen mó don 
nem vál toz tat ja meg az EKB és a Bi zott ság je len le gi kon ver gen cia je len tés-ké szí té si el já rá sát 
és azt, hogy a Bi zott ság tesz ja vas la tot.

Ilyen mó don, bár az új Szer ző dés alap ve tő en vál to zat la nul hagy ja a Gaz da sá gi és Mo ne tá ris 
Uni ót (GMU), kü lön fé le ah hoz kap cso ló dó fej lesz té se ket ve zet be. A Szer ző dés el is mer né hány 
je len le gi tényt, és több szem pont ból fi no mít a GMU-n, a me cha niz mu sok fej lesz té sét kí nál va 
az euroövezet vi lá go sabb gaz da sá gi kor mány zá sa ér de ké ben, va la mint a to vább fej lő dés le he tő-
sé gét.
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6 .  AZ EURORENDSZER SZAKÉRTÔINEK 
MAKROGAZDASÁGI  PROGNÓZISA 
AZ EUROÖVEZETRÔL

Az eurorendszer szakértôinek
makrogazdasági prognózisa

az euroövezetrôl

Az eurorendszer szak ér tői a 2007. no vem ber 23-ig ren del ke zés re ál ló in for má ci ók alap ján el ké szí-
tet ték az euroövezetben vár ha tó mak ro gaz da sá gi fo lya ma tok prog nó zi sát.1 A re ál-GDP éves át la-
gos nö ve ke dé se a prog nó zis sze rint 2007-ben 2,4% és 2,8%, 2008-ban 1,5% és 2,5%, 2009-ben 
pe dig 1,6% és 2,6% kö zött ala kul. A tel jes HICP át la gos nö ve ke dé si üte me 2007-ben 2,0% és 
2,2%, 2008-ban 2,0% és 3,0%, 2009-ben pe dig 1,2% és 2,4% kö zött vár ha tó.

9. keretes írás

TECH NI KAI FEL TE VÉ SEK

Az eurorendszer szak ér tői prog nó zi sá nak alap ját a ka mat lá bak ra, ár fo lyam ok ra, olaj árak ra, 
va la mint a fis ká lis po li ti ká ra vo nat ko zó fel te vé sek ké pe zik. 

A ka mat lá bak ra, va la mint az olaj árak ra és az ener gi án kí vü li nyers anyag árak ra vo nat ko zó tech-
ni kai fel te vé sek egy aránt a 2007. no vem ber 14-ével zá ru ló idő szak pi a ci vá ra ko zá sa in ala pul-
nak. A há rom hó na pos EURIBOR-kamattal mért rö vid le já ra tú ka ma tok ra vo nat ko zó pi a ci vá ra-
ko zá sok ese té ben az adat gyűj tés zá ró nap ján ér vé nyes ha tár idős (forward) ka ma to kat vesszük 
ala pul, ame lyek a ho zam gör bé ről ad nak az adott idő pont ban pil la nat fel vé telt. A ha tár idős ka ma-
tok alap ján 2007 ne gye dik ne gyed év ében 4,9%-os át la gos szint vár ha tó, amely 2008-ban 4,5%-
ra, 2009-ben pe dig 4,3%-ra csök ken. Az euroövezeti tíz éves ál lam köt vé nyek no mi ná lis ho za-
má ra vo nat ko zó pi a ci vá ra ko zá sok a no vem ber kö ze pi 4,3%-hoz ké pest nem vál toz nak. Az 
alap prog nó zis sze rint az elő re jel zé si idő szak ban eny hén emel ked nek a ban ki hi tel ka mat-fel-
árak, ami azt tük rö zi, hogy a ban kok az utób bi idő szak ban na gyobb koc ká za to kat ész lel nek a 
pénz ügyi pi a co kon. Az adat gyűj tés zá ró nap ját meg elő ző két he tes pe ri ó dus ha tár idős tőzs dei 
olaj ára in ala pu ló fel te vés sze rint az éves át la gos hor dón kén ti olaj ár 2007-ben 72,6 USA-dol lár, 
2008-ban 88,6 dol lár, 2009-ben pe dig 83,7 dol lár lesz. Az ener gi án kí vü li nyers anyag ok dol lár-
ban ki fe je zett éves ára a fel te vés sze rint 2007-ben át la go san 18,1%-kal, 2008-ban 8,9%-kal, 
2009-ben pe dig 4,5%-kal emel ke dik. 

Egy to váb bi tech ni kai fel te vés sze rint a bi la te rá lis ár fo lyam ok az elő re jel zé si idő szak ban az 
adat gyűj tés zá ró nap ját meg elő ző két hét ben meg fi gyel he tő át la gos szin ten ma rad nak. Ez 1,46 
euro/dolláros ár fo lya mot és egy olyan ef fek tív euroárfolyamot fel té te lez, amely 2007-ben a 
2006-os át lag hoz ké pest 3,8%-kal, 2008-ban és 2009-ben pe dig a 2007-es át lag hoz ké pest 
2,6%-kal ma ga sabb.

A fis ká lis po li ti kai fel te vé sek az euroövezet egyes or szá ga i nak költ ség ve té si ter ve i ből in dul nak 
ki. A fel te vé sek fi gye lem be ve szik a nem ze ti par la men tek ál tal el fo ga dott összes fis ká lis po li-
ti kai in téz ke dést, il let ve mind azo kat a kor mány ál tal rész le te sen ki dol go zott in téz ke dé se ket, 
ame lye ket a jog al ko tók nagy va ló szí nű ség gel el fo gad nak. 

1 Az eurorendszer szakértőinek makrogazdasági prognózisát az EKB és az euroövezetbeli nemzeti központi bankok szakértői közösen 
készítik. Az évente két ízben összeállított prognózist a Kormányzótanács használja a gazdasági folyamatokat és az árstabilitási koc-
kázatokat áttekintő helyzetértékelésében. Az alkalmazott eljárásokról és módszerekről bővebb tájékoztatás az „Útmutató az eurorend-
szer makrogazdasági szakértői prognózisának készítéséhez” című, 2001. júniusi EKB-kiadványban található. A prognózist övező bizony-
talanságot az egyes változókra vonatkozó eredmények sávos megadásával érzékeltetjük, amelyeket a korábbi években készült 
prognó zisok és a tényleges eredmények közötti eltérések alapján határozunk meg. A sávok szélessége az eltérések átlagos abszolút 
értékének két szerese. A jelen helyzetben a pénzügyi piaci fejlemények miatt a prognózist vélhetően a szokásosnál nagyobb bizonyta-
lanság övezi.
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NEM ZET KÖ ZI KÖR NYE ZET
A vi lág gaz da sá gi nö ve ke dés (az euroövezeten kí vül) az elő re jel zé si idő szak ban mér sék lő dik, bár 
a sok kok kal szem ben el len ál ló ma rad. Ez el ső sor ban a fel tö rek vő pi a cok fo lya ma to san erő tel jes 
gaz da sá gi nö ve ke dé sé nek tud ha tó be, ahogy ezek az or szá gok rész ben át ve szik az Egye sült Ál la-
mok tól a vi lág gaz da ság haj tó mo tor já nak sze re pét.

Összes sé gé ben a vi lág re ál-GDP-jé nek nö ve ke dé se (az euroövezetet nem szá mít va) 2007-ben át la-
go san 5,6%, 2008-ban és 2009-ben pe dig 5,2% kö rül prog nosz ti zál ha tó. Az euroövezet kül ső 
ex port pi a cai a vá ra ko zá sok sze rint 2007-ben 6,0%-kal, 2008-ban 6,9%-kal, 2009-ben pe dig 7,1%-
kal bő vül nek. 

REÁL-GDP-NÖVEKEDÉSI PROG NÓ ZIS
Az Eurostat el ső becs lé se sze rint 2007 har ma dik ne gyed év ében az euroövezeti GDP re ál ér té ken 
0,7%-kal, míg a má so dik ne gyed év ben 0,3%-kal nö ve ke dett az elő ző ne gyed év hez ké pest. A re ál-
GDP a prog nó zis sze rint ne gyed éven ként 0,5% kö rü li ütem ben bő vül az elő re jel zé si idő szak ban. 
Az éves át la gos nö ve ke dé si ütem en nek meg fe le lő en 2007-ben vár ha tó an 2,4% és 2,8%, 2008-ban 
1,5% és 2,5%, 2009-ben pe dig 1,6% és 2,6% kö zött ala kul. 

A GDP bel föl di ki adá si kom po nen se it te kint ve a ma gán szek tor fo gyasz tá sa nagy já ból a ren del ke-
zés re ál ló re ál jö ve de lem mel pár hu za mo san bő vül, ami ál ta lá ban a fog lal koz ta tás és a re ál bér-nö ve-
ke dés vár ha tó ala ku lá sát tük rö zi. A meg ta ka rí tá si rá ta összes sé gé ben vár ha tó an nem vál to zik, míg 
az ál lam ház tar tás fo gyasz tá sa az elő re jel zé si idő szak ban mér sé kelt ütem ben bő vül.

A vál la la ti be ru há zá sok né mi leg las sul nak, ahogy a ked ve ző ke res le ti és nye re sé ges sé gi ki lá tá sok 
ha tá sát a las súbb glo bá lis nö ve ke dés és a szi go rúbb fi nan szí ro zá si fel té te lek né mi leg kö zöm bö sí-
tik. Kü lö nö sen a la kás cé lú in gat la nok ba tör té nő be ru há zá sok üte me las sul, ami több euroövezeti 
or szág ban a la kás pi a ci fo lya ma tok nor ma li zá ló dá sát jel zi. Összes sé gé ben a tel jes ál ló esz köz-be ru-
há zás át la gos éves nö ve ke dé si üte me 2007-ben 4,0% és 5,0% kö zött, 2008-ban 0,9% és 3,9%, 
2009-ben pe dig 0,7% és 3,9% kö zött vár ha tó. 

A ki vi tel vár ha tó an to vább ra is tá mo gat ja a gaz da sá got, bár az euroövezet ex port pi a ci ré sze se dé se 
az erő sebb vi lág gaz da sá gi ver seny és az ár-ver seny ké pes ség rom lá sa mi att né mi leg csök ken. 
A tel jes be ho za tal éves át la gos nö ve ke dé si üte me a prog nó zis sze rint va la mi vel a tel jes ki vi tel 

10. táblázat: Az euroövezet makrogazdasági prognózisa

(átlagos éves változás, százalék)1), 2)

 2006 2007 2008 2009

HICP 2,2  2,0–2,2  2,0–3,0  1,2–2,4

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

1) A reál-GDP-re és összetevőire vonatkozó prognózison munkanaphatással kiigazított adatok értendők. A kiviteli és a behozatali 
prognózis az euroövezeten belüli kereskedelmet is magában foglalja. 
2) A közölt számok 2006-ban már Szlovéniát is magukban foglalják, kivéve a HICP vonatkozásában, amelyben Szlovéniát csak 2007-
től veszik figyelembe. A 2007. szeptemberi, 2008-ra vonatkozó előrejelzés első alkalommal Ciprust és Máltát is az euroövezet részeként 
veszi számba. A 2008-ra vonatkozó, éves százalékos változásokat egy olyan euroövezeti összetétel alkalmazásával számítják ki, amely 
a 2007-es és 2008-as ciprusi és máltai adatokat magában foglalja. Ciprus körülbelül 0,2%-kal, Málta 0,1%-kal, Szlovénia pedig 0,3%-
kal részesedik az euroövezet GDP-jéből.
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meg fe le lő üte me alatt lesz, ezért a net tó kül ke res ke de lem az öve zet egé szét te kint ve kis mér ték ben 
po zi tív irány ban já rul hoz zá a re ál-GDP nö ve ke dé sé hez az elő re jel zé si idő szak ban. 

A ked ve ző mun ka erő-pi a ci ten den ci ák vár ha tó an foly ta tód nak. A tel jes fog lal koz ta tott ság 2008-
ban mér sé kel tebb ütem ben bő vül, össz hang ban a gaz da sá gi nö ve ke dés prog nosz ti zált üte mé vel. 
A mun ka erő-kí ná lat a jobb ál lás ki lá tá sok nak és a több euroövezeti or szág ban vég re haj tott mun ka-
erő-pi a ci re for mok nak kö szön he tő en vár ha tó an bő vül, a mun ka nél kü li sé gi rá ta pe dig az elő re jel-
zé si idő szak ban to vább csök ken.

ÁR- ÉS KÖLT SÉG PROG NÓ ZIS
A HICP-infláció éves üte me 2007 au gusz tu sa óta erő sen meg emel ke dett, el ső sor ban a to vább 
emel ke dő élel mi szer- és ener gia árak mi att. Ezek a ha tá sok az el kö vet ke ző idő szak ban még bi zo-
nyos ide ig be fo lyá sol ni fog ják az inf lá ci ós rá tát. A kül ső árak ha tá sa 2008 kö ze pé ig vár ha tó an 
erős ma rad, ami el ső sor ban az olaj árak és az ener gi án kí vü li nyers anyag árak, kü lö nö sen az élel-
mi szer-alap anyag árak fel té te le zett pá lyá já nak tud ha tó be. A köz ve tett adók és a köz pon ti lag sza-
bá lyo zott árak 2008-ban és 2009-ben vár ha tó an fel fe lé tol ják a HICP-inflációt, bár ha tá suk ki sebb 
lesz, mint 2007-ben, ami kor je len tő sen emel ke dett a né met or szá gi áfa. A prog nó zis alap ját ké pe ző 
vá ra ko zás sze rint a tel jes gaz da ság ban a bér nö ve ke dés 2008–2009 fo lya mán erő sebb lesz, mint 
az elő ző évek ben, míg a mun ka erő ter me lé keny sé gé nek nö ve ke dé sé ben nem vár ha tó az idő szak 
so rán je len tő sebb gyor su lás. Az eb ből ere dő en erő sebb faj la gos mun ka költ ség-nö ve ke dés inf lá-
ci ós ha tá sát ugyan ak kor vár ha tó an eny hí ti, hogy a ha szon kulcs ok las sabb ütem ben emel ked nek. 
A kü lön fé le össze te vők ha tá sá ra a prog nó zis sze rint a tel jes HICP át la gos nö ve ke dé si üte me 2007-
ben 2,0% és 2,2%, 2008-ban 2,0% és 3,0%, 2009-ben pe dig 1,2% és 2,4% kö zött vár ha tó.

ÖSSZE VE TÉS A 2007. SZEP TEM BE RI PROG NÓ ZIS SAL
A 2007. évi reál-GDP-növekedésre je len leg előrejelzett sáv az EKB szak ér tő i nek a 2007. szep tem-
be ri Ha vi je len tés ben kö zölt mak ro gaz da sá gi prog nó zi sá ban meg adott sáv fel ső szeg men sé be 
esik. A 2008-ra előrejelzett in ter val lu mot a ma ga sabb ener gia- és élel mi szer árak, va la mint az erő-
sebb euroárfolyam várt ha tá sa i val össze füg gés ben le fe lé mó do sí tot tuk. A HICP-infláció 2007-re 
és 2008-ra prog nosz ti zált tar to má nyát – el ső sor ban a szep tem be ri prog nó zis hoz ké pest ma ga sabb 
ener gia ár- és élel mi szer ár-fel te vés mi att – fel fe lé mó do sí tot tuk.

11. táblázat: Összevetés a 2007. szeptemberi prognózissal

(átlagos éves változás, százalék)

 2006 2007 2008

Reál-GDP – 2007. szeptember 2,9  2,2–2,8  1,8–2,8
Reál-GDP – 2007. december 2,9  2,4–2,8  1,5–2,5

HICP – 2007. szeptember 2,2  1,9–2,1  1,5–2,5
HICP – 2007. december 2,2  2,0–2,2  2,0–3,0
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10. keretes írás

MÁS IN TÉZ MÉ NYEK ELÔRE JEL ZÉ SEI 

Szá mos nem zet kö zi szer ve zet és ma gán szek tor be li in téz mény ké szít az euroövezetről elő re jel-
zést. Ezek azon ban sem egy más sal, sem az eurorendszer szak ér tő i nek mak ro gaz da sá gi prog nó-
zi sá val nem vet he tők össze köz vet le nül, mi vel kü lön bö ző idő pont ok ban vég le ge sí tik őket, 
ezért rész ben már el avul tak. Ezenkí vül a fis ká lis, pénz ügyi és kül gaz da sá gi vál to zók ra – pél-
dá ul az olaj árak ra és egyéb nyers anyag árak ra – vo nat ko zó fel te vé sek ki ala kí tá sá hoz el té rő 
(rész ben meg nem ha tá ro zott) mód sze re ket hasz nál nak. Vé gül a mun ka nap ok sze rin ti ki iga zí tás 
mód sze re is el tér a kü lön bö ző elő re jel zé sek ben (lásd az aláb bi táb lá za tot).

Az egyéb in téz mé nyek től je len leg ren del ke zés re ál ló elő re jel zé sek sze rint az euroövezet re ál-
GDP-je 2007-ben át la go san 2,5% és 2,6%, 2008-ban 1,9% és 2,2%, 2009-ben pe dig 2,0% és 
2,2% kö zöt ti ütem ben bő vül. Az elő re jel zé sek alap ján az éves át la gos HICP-infláció 2007-ben 
2,0% és 2,1%, 2008-ban 2,0% és 2,5% kö zött, 2009-ben pe dig 2,0%-on lesz. Va la mennyi ren-
del ke zés re ál ló elő re jel zés az eurorendszer ál tal prog nosz ti zált tar to mány ba esik.

Az euroövezeti reál-GDP-növekedésre és HICP-inflációra vonatkozó elôrejelzések összehasonlítása

(átlagos [éves], százalékos változás)

 GDP-növekedés HICP infláció

 Adatközlés időpontja 2007 2008 2009 2007 2008 2009

IMF 2007. okt. 2,5  2,1  n. a.  2,0  2,0   n. a.
Európai Bizottság 2007. nov. 2,6 2,2  2,1  2,0  2,1  2,0
OECD  2007. dec. 2,6  1,9  2,0  2,1  2,5  2,0
Consensus Economics előrejelzései 2007. nov. 2,6  2,0  n. a.  2,0   2,0  n. a.
Hivatásos előrejelzők (SPF) 2007. okt. 2,6  2,1  2,2  2,0  2,0  2,0

Az eurorendszer szakértői prognózisa 2007. dec. 2,4–2,8  1,5–2,5  1,6–2,6  2,0–2,2  2,0–3,0  1,2–2,4

Forrás: az Európai Bizottság gazdasági előrejelzése, 2007. ősz; a Nemzetközi Valutaalap (IMF) világgazdasági előrejelzése (World 
Economic Outlook), 2007. október; az OECD 82. sz. gazdasági előrejelzésének (Economic Outlook) előzetes kiadása, 2007. december; 
a Consensus Economics előrejelzései; az EKB hivatásos előrejelzőkkel készített felmérése (SPF). 
Megjegyzés: Az eurorendszer szakértőinek makrogazdasági prognózisa és az OECD előrejelzései egyaránt munkanappal igazított éves 
növekedési ütemet közölnek, ezzel szemben az Európai Bizottság és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok számával korrigálva. 
A többi előrejelzésben nem jelölik meg, hogy az adatok munkanappal igazítottak-e vagy sem.
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Az árfolyam és
a fizetési mérleg

alakulása

7.1 ÁR FO LYAM OK

Az utób bi hó na pok ban foly ta tó dott az euro szé les ala po kon nyug vó fel ér té ke lő dé se, mi köz ben a 
koc ká zat ér zé ke lés nö ve ke dett a tör té nel mi leg ala csony jú ni u si ér té kek ről. De cem ber 5-én az euro 
ef fek tív ár fo lya ma 5,8%-kal volt ma ga sabb, mint 2007 ele jén.

EF FEK TÍV EUROÁRFOLYAM
Összes sé gé ben az euro je len tő sen fel ér té ke lő dött 2007 fo lya mán. Az el ső, szé les ala po kon nyug vó 
fel ér té ke lő dés re 2006 vé ge és 2007 áp ri li sá nak vé ge kö zött ke rült sor, ami rész ben az euroöve-
zetnek a fő ke res ke del mi part ne re i hez vi szo nyí tott re la tív cik li kus po zí ci ó já ra vo nat ko zó vál to zó 
pi a ci ér té ke lé se ket tük röz te. Ezt kö ve tő en 
au gusz tus vé gé ig a kö zös va lu ta nomináleffek-
tív ár fo lya ma több nyi re ho ri zon tá li san ala kult, 
né mi je len tős rö vid tá vú volatilitás kö ze pet te. 
Szep tem ber ele jé től az egy sé ges va lu ta hir te len 
fel ér té ke lő dés nek in dult, és ez a trend a kö vet-
ke ző két hó nap so rán is foly ta tó dott. Úgy tű nik, 
az euro utób bi há rom hó nap ban ta pasz talt ere je 
a glo bá lis hi tel pi a cok za va rá val és az ah hoz 
kö tő dő pi a ci vá ra ko zá sok kal kap cso la tos, ame-
lyek sze rint a két fő gaz da sá gi öve zet kö zöt ti 
ka mat láb-kü lön bö zet nö ve ked ni fog. 2007. 
de cem ber 5-én az euroövezet 24 fon tos ke res ke-
del mi part ne ré nek va lu tá i hoz mért nominálef-
fektív ár fo lyam 3,9%-kal ha lad ta meg au gusz-
tus vé gi és 5,8%-kal év ele ji szint jét (lásd 51. 
áb ra). 

Az euro ef fek tív ár fo lya má nak utób bi há rom 
hó nap be li fel ér té ke lő dé se meg le he tő sen szé les 
ala po kon nyu go dott. Az euro je len tő sen erő sö-
dött az ame ri kai dol lár ral, az an gol font tal, a 
kí nai renminbi és né hány, a dol lár hoz kö tött 
ázsi ai va lu tá val szem ben. Ez zel szem ben gyen-
gült a len gyel zloty val és a cseh ko ro ná val 
szem ben. Az euroövezet nem zet kö zi ár- és költ-
ség-ver seny ké pes sé gé nek mu ta tó it te kint ve – a 
fo gyasz tói és a ter me lői árak ala ku lá sa alap ján 
– az euro reáleffektív ár fo lya ma 2007 no vem be-
ré ben át la go san kis sé ke ve sebb, mint 6%-kal 
volt 2006. évi át la gos szint je fe lett (lásd 52. 
áb ra).

DOLLÁR/EURO
Az euro dol lár ral szem be ni ala ku lá sa lé nye gé ben 
az euro nomináleffektív ár fo lya má nak utób bi 
hónapokbeli ala ku lá sát kö vet te. Az ame ri kai va lu-
tá val szem be ni, áp ri lis vé gé ig tar tott fel ér té ke lő-
dés után az euro adás vé te le lé nye gé ben ho ri zon-

7.  AZ ÁR FO LYAM ÉS A FI  ZE TÉ SI  MÉR LEG AL A KU LÁ SA

51. ábra: Az effektív euroárfolyam
és összetevôi1)

(napi adatok)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az árnyékolt terület a 2007. augusztus 31. és 
2007. december 5. közötti időszakra vonatkozik.
1) A mutató felfelé való elmozdulása az euro felértékelődését 
jelenti az euroövezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek 
és az összes nem euroövezetbeli EU-tagállamnak a valutájához 
képest.
2) Az EER-24 változásaihoz való hozzájárulásokat az euro-
övezet hat legjelentősebb kereskedelmi partnerének valutájához 
viszonyítva mutatjuk be. 
A „többi tagállam” kategória (OMS) a nem euroövezeti tag-
államok valutáinak halmozott hozzájárulására utal (GBP és 
SEK kivételével). 
Az „egyéb” kategória az euroövezetnek az EER-24 indexben 
szereplő hat további kereskedelmi partnere valutáinak össze-
sített hozzájárulását mutatja. Az árfolyammozgásokat az EER-
24 indexben szereplő teljes kereskedelmi súlyok segítségével 
határoztuk meg.
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Hozzájárulások az EER változásához 2)
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52. ábra: Az euro nominális és reáleffektív
árfolyama1)

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

Forrás: EKB.
1) Az EER-24 mutató felfelé való elmozdulása az euro felérté-
kelődését jelenti. A legutolsó havi adatok 2007 novem berére 
vonatkoznak. A feldolgozóipar fajlagos munkaerőköltségén 
(ULCM) alapuló reáleffektív euroárfolyam (EER-24) esetében 
– mely részben becslésekre támaszkodik – a legutolsó adatgyűj-
tés időpontja 2007 második negyedéve.

nominális
reál, CPI (fogyasztóiár-index)
reál, PPI (termelőiár-index)
reál, ULCM (feldolgozóipar fajlagos munkaerőköltsége)
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tá li san zaj lott, bi zo nyos je len té keny rö vid tá vú 
fluk tu á ci ók kö ze pet te. Szep tem ber ele je óta az 
euro ame ri kai dol lár ral szem be ni ár fo lya mát a 
glo bá lis pénz- és hi tel pi a cok lik vi di tá si fel tét elei-
 vel kap cso la tos ag go dal mak be fo lyá sol ták, ami a 
be fek te tők koc ká zat ke rü lé sé nek hir te len emel ke-
dé sé hez és pénz ügyi pi a ci volatilitáshoz ve ze tett. 
Va ló já ban az USD/EUR valutapár imp li kált vola-
tilitása a jú ni us vé gi tör té nel mi mély pont hoz 
ké pest csak nem meg dup lá zó dott. Az ame ri kai 
va lu tá ra ugyan csak nyo masz tó lag ha tot tak az 
Egye sült Ál la mok ban ki adott gyen ge ada tok, 
kü lö nö sen, ame lyek a la kás pi ac ra és az ál ta lá nos 
bi zal mi mu ta tók ra vo nat koz nak, va la mint az, 
hogy a nyár óta a pi a ci sze rep lők le fe lé mó do sí-
tot ták az Egye sült Ál la mok nö ve ke dé si ki lá tá sa it. 
2007. de cem ber 5-én az eurót 1,47 dol lá ron 
je gyez ték, va gyis 7,4%-kal au gusz tus vé gi szint je 
fe lett és 12%-kal erő seb ben, mint 2007 ele jén 
(lásd 53. áb ra).

JEN/EURO
2007 so rán az euro je len tős ki len gé se ket mu ta tott a ja pán jen nel szem ben. Az év ko ráb bi ré szé ben 
az euro foly tat ta a 2005 kö ze pe óta tar tó fel ér té ke lő dé sét a ja pán va lu tá val szem ben, és jú li us 
13-án 168,68 jen nel csú csot ért el. A kö vet ke ző hó na pok ban – lé nye gé ben a pénz ügyi pi ac vola-
tilitásának ki len gé se it tük röz ve – az euro-jen ár fo lyam szé le sen in ga do zott. Ez vi szont be fo lyá-
sol ta a carry trade-ek ér zé kelt pro fi ta bi li tá sát, ahol a ja pán jent ak tí van hasz nál ták fi nan szí ro zó 
va lu ta ként. Az egye sült ál la mok be li má sod la gos jel zá log pi a ci fe szült sé gek in ten zí veb bé vá lá sa és 
azok át ter je dé se más pi a ci szeg men sek re, kulcs té nye zőt al kot tak e fej le mé nyek ma gya rá za tá ban. 
2007. de cem ber 5-én az eurót 162,33 JPY-n je gyez ték, va gyis mint egy 2%-kal au gusz tus vé gi 
szint je fe lett és 3,4%-kal ma ga sab ban, mint 2007 ele jén (lásd 53. áb ra).

AZ EU-TAGÁLLAMOK VA LU TÁI
2007 el ső ti zen egy hó nap já ban az ERM-II-ben részt  ve vő leg több va lu ta sta bil ma radt, és át vál tá sa 
to vább ra is kö zép ár fo lya mán vagy an nak kö ze lé ben zaj lott (lásd 54. áb ra). A szlo vák ko ro na adás-
vé te le, amely nek kö zép ár fo lya mát már ci us ban át ér té kel ték, né mi volatilitás el le né re to vább ra is 
az új kö zép ár fo lyam erős ol da lán zaj lott. De cem ber 5-én az ár fo lyam 33,26 SKK volt, 6,2%-kal 
a kö zép ár fo lyam és 1,3%-kal az au gusz tus vé gi szint fe lett. 2007 el ső nyolc hó nap já ban a lett la tot 
to vább ra is a Latvijas Ban ka ál tal egy ol da lú an meg ál la pí tott ±1%-os be avat ko zá si sáv erős ol da-
lá nak kö ze lé ben je gyez ték, a né mi leg megnövekedett au gusz tu si volatilitás el le né re. Szep tem ber 
ele jén az euróval szem ben gyen gü lés re volt haj la mos, és a sáv gyen gébb szé lé re moz dult, mi e lőtt 
is mét fel ér té ke lőd ve vissza tért az erő sebb ol dal ra. De cem ber 5-én a lett lat adás vé te le fél szá za-
lék pont tal ERM-II-beli kö zép ár fo lya ma fe lett zaj lott, au gusz tus vé gi szint jé hez ké pest lé nye gé-
ben vál to zat la nul. 

Az ERM-II-ben részt nem ve vő töb bi EU-tagállam va lu tá it il le tő en, 2007 au gusz tus vé ge és 
de cem ber 5. kö zött az euro 6,6%-kal fel ér té ke lő dött az an gol font tal és 8,6%-kal a ro mán lej jel 
szem ben, mi köz ben 5,4%-kal, il let ve 5,7%-kal le ér té ke lő dött a cseh ko ro ná val és a len gyel zloty-
val szem ben.
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53. ábra: Az árfolyamok alakulása 

(napi adatok)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az árnyékolt terület a 2007. augusztus 31. és 
december 5. közötti időszakra vonatkozik.
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54. ábra: Az ERM-II-ben szereplô valuták
árfolyamai

(napi adatok; eltérés a középárfolyamtól százalékpontban)

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az euróval szembeni középárfolyamtól való 
pozitív vagy negatív eltérés azt mutatja, hogy a valuta az 
ingadozási sáv gyenge vagy erős oldalán van-e. A dán korona 
ingadozási sávja ± 2,25%, míg más valutákra a standard ±15%-
os ingadozási sáv vonatkozik.
1) A függőleges vonal a 2007. március 19-i dátumot jelöli, 
amikor a szlovák korona középárfolyamát 38,4550-ről 35,4424 
SKK/EUR-ra értékelték át.
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EGYÉB VA LU TÁK
Min dent egy be vet ve, au gusz tus vé ge és de cem ber 5. kö zött az euro ár fo lya ma lé nye gé ben vál to-
zat la nul 1,65 CHF kö rül ma radt a sváj ci frank kal szem ben. Mind azo nál tal az euro kez det ben fel-
ér té ke lő dött eb ben az idő szak ban, kö vet ve a 2006 kö ze pe óta meg fi gyelt erő sö dé si tren det. 
A JPY/EUR ár fo lyam ala ku lá sát nagy ban tük rö ző megnövekedett volatilitással össze füg gés ben 
2007 ok tó be ré nek kö ze pén ez a trend el kez dett meg for dul ni. Je len té sek sze rint az eurónak ez a 
sváj ci frank kal szem be ni gyen gü lé se a carry trade-ek ál ta lá nos fel fu tá sá val függ össze, ame lye ket 
a fo ko zott koc ká zat ke rü lés és volatilitás ke vés bé von zó vá tett. 

Az árfolyam és
a fizetési mérleg

alakulása
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Au gusz tus vé ge és de cem ber 5. kö zött az euro 1,6%-kal fel ér té ke lő dött a nor vég ko ro ná val szem-
ben és még je len tő seb ben né hány főbb ázsi ai ke res ke del mi part ner va lu tá já hoz ké pest (7,4%-kal 
a hong kon gi dol lár ral, 5,7%-kal a ko re ai wonnal, 2%-kal a szin ga pú ri dol lár ral és 5,2%-kal a kí nai 
renminbivel szem ben).

7.2 FI ZE TÉ SI MÉR LEG

Az euroövezet 12 ha vi ku mu lált fo lyó fi ze té si mér le ge 2007 szep tem be ré ben a GDP 0,3%-ának meg fe-
le lő több le tet mu ta tott (sze zo ná lis ki iga zí tás sal 26,6 mil li árd euro), szem ben a GDP 0,3%-ának meg-
fe le lő egy év vel ko ráb bi hi ánnyal (21,7 mil li árd euro). Ez a vál to zás fő ként az áru ke res ke de lem meg-
növekedett több le té nek ered mé nye volt. Az áru ex port vo lu me nek re és árak ra va ló, 2007 au gusz tu sá ig 
ren del ke zés re ál ló bon tá sa azt jel zi, hogy az áru ex port-vo lu me nek nö ve ked tek, mi u tán az év el ső fe lé-
ben nagy já ból sta bi lak vol tak. A pénz ügyi mér leg ben a köz vet len tő ke- és portfólióbefektetések te rén 
248,6 mil li árd eurós je len tős ku mu lált net tó be áram lást re giszt rál tak a 2007 szep tem be ré ig tar tó 
12 hó na pos idő szak ban, szem ben az egy év vel ko ráb bi net tó 16,1 mil li árd euro ki áram lás sal.

KÜL KE RES KE DE LEM ÉS FO LYÓ FI ZE TÉ SI MÉR LEG
Az euroövezeten kí vü li ke res ke de lem ér té kei az év el ső fe lé hez ké pest 2007 har ma dik ne gyed-
évében erő sebb nö ve ke dést mu tat tak. A har ma dik ne gyed év ben (sze zo ná li san ki iga zí tott ne gyed-
éves mozgóátlag-adatok alap ján) az áruk és szol gál ta tá sok ex port já nak ér té ke 2,4%-kal nőtt. 
Össze ha son lí tás kép pen, a má so dik ne gyed évi nö ve ke dé si ütem 1,6%-ot tett ki, míg az el ső ne gyed-
évi 1,1%-ot (lásd 12. táb lá zat és 55. áb ra). Az áruk és szol gál ta tá sok im port ja a har ma dik ne gyed-
év ben 2,7%-kal nőtt, szem ben a má so dik ne gyed évi 1,4%-kal és az el ső ne gyed évi 0,5%-kal.

A gyor su lás el ső sor ban az áru ke res ke de lem ből eredt, és össz hang ban van az euroövezet har ma dik 
ne gyed évi GDP-nö ve ke dé sé nek és kül ső ke res le té nek fo ko zó dá sá val egy aránt. Ab ban a ne gyed-
év ben az áru ex port és -import ér té ke 3,2%-kal, il let ve 3,4%-kal nőtt, je len tő sen meg ha lad va az 
év el ső fe lé nek sok kal gyen gébb nö ve ke dé sét. Az áru szek tor fej le mé nye it rész ben el len sú lyoz ta 
a szol gál ta tás ke res ke de lem mér sé kel tebb tel je-
sít mé nye. A szol gál ta tás ex port ér té ke 0,2%-kal 
csök kent, míg az im port ér té ke ugyan ennyi vel 
nőtt. Ez je len tős las su lás az el ső két ne gyed év-
ben meg fi gyelt ma ga sabb ér té ke ket kö ve tő en 
(el ső és má so dik ne gyed évi ex port: 5,2%, 
il let ve 2,2%, im port: 2,6%, il let ve 3%).

Az áru ke res ke de lem vo lu me nek re és árak ra 
va ló, 2007 au gusz tu sá ig ren del ke zés re ál ló bon-
tá sa azt jel zi, hogy a ro busz tus ex port nö ve ke-
dés fő ként a ke res ke de lem vo lu me né nek ala ku-
lá sá ból fa kadt. Az év el ső fe lé nek stag ná lá sát 
kö ve tő en 2007 jú li u sá ban és au gusz tu sá ban az 
ex port vo lu me nek nö ve ked tek (lásd 55. áb ra). 
Úgy tű nik, az áru ex port-vo lu me nek ere je 
kö vet te a kül ső ke res let fel len dü lé sét, amely 
2007 má so dik ne gyed év ében kez dő dött. Eköz-
ben a 2007 au gusz tu sá ig tar tó idő szak ban az 
ex port árak mér sé kel ten emel ked tek.

55. ábra: Árukereskedelem volumenek és árak 
szerinti bontásban

(index: 2003. I. negyedév = 100; szezonálisan kiigazított 
háromhavi mozgóátlagok)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
1) A legfrissebb euroövezeten kívüli megfigyelések 2007 
augusztusára vonatkoznak.
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12. táblázat: Az euroövezet fizetési mérlegének fôbb tételei

(eltérő utalás hiányában szezonálisan kiigazítva)

 3 havi mozgóátlag-értékek 12 havi halmozott 
 az időszak végén értékek az időszak
  végén
 2007. 2007. 2006. 2007. 2007. 2007. 2006. 2007.
 aug. szept. dec. márc. jún. szept. szept. szept.

Milliárd euróban

Folyószámla  4,5  0,6  0,8  2,6  2,5  3,0  –21,7  26,6 
 Áruforgalmi egyenleg 7,7  3,7  5,2  5,1  5,7  5,7  9,3  65,1
 Export 129,4  128,1  122,4  122,2  124,0  128,0  1 343,6  1 489,9
 Import 121,6  124,4  117,3  117,2  118,2  122,3  1 334,4  1 424,8 
 Szolgáltatások egyenlege 4,2  3,4  2,9  3,9  3,8  3,6  36,3  42,7 
 Export 39,4  39,4  36,3  38,2  39,0  38,9  422,4  457,2
 Import 35,3  36,0  33,4  34,2  35,3  35,3  386,1  414,6
 Bevétel egyenlege –0,4  –0,1  –0,1  –0,5  –1,1  0,1  9,5  –4,9
 Folyó átutalások egyenlege –7,0 –6,4  –7,2 –5,8  –6,0  –6,4  –76,7  –76,2 

Pénzügyi elszámolás1) 63,8  –3,7  –14,1  1,6  7,7  35,7  116,6  93,0
 Kombinált közvetlen és portfólióberuházás 14,7  23,6  21,5  38,4  0,1  22,9  –16,1  248,6
  Közvetlen beruházás –7,2  –22,6  –17,5  –4,9  –23,0  –9,9  –127,3  –165,9 
  Portfólióberuházás 21,9  46,2  39,0  43,3  23,2  32,8  111,2  414,5 
  Részvénytőke –13,9  21,2  17,2  32,0  20,4  18,3  107,7  263,7
  Adósságeszközök 35,8  25,0  21,8  11,3  2,7  14,4  3,6  150,8 
   Kötvények és kötelezvények 10,6  2,3  32,3  16,0  –2,0  –2,6  55,5  131,2
   Pénzpiaci eszközök 25,2  22,7  –10,5  –4,7  4,7  17,0  –52,0  19,7

Százalékos változás az előző időszakhoz képest

Áruk és szolgáltatások
 Export 2,6  –0,7  4,0  1,1  1,6  2,4  12,2  10,3 
 Import 1,0  2,3 1,3  0,5  1,4  2,7  16,1  6,9
Áruk
 Export 2,3  –0,9  4,6  –0,2  1,4  3,2  13,0  10,9 
 Import 0,7  2,3  1,1  –0,1  0,9  3,4  18,7  6,8 
Szolgáltatások
 Export 3,8  –0,1  2,3  5,2  2,2  –0,2  9,5  8,2 
 Import 1,7  2,1  2,0  2,6  3,0  0,2  8,0  7,4

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A kerekítések miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.
1) A számadatok egyenlegekre (nettó pénzforgalomra) vonatkoznak. A pozitív (negatív) előjel nettó bevételt (kiadást) jelent. Nincs 
szezonálisan kiigazítva.

A je lek sze rint az euroövezet ex port já ban meg fi gyelt nö ve ke dés kü lö nö sen a szep tem be ri igen 
hir te len emel ke dés mi att kö vet ke zett be, ame lyet nagy ban a né met ex port ve zé relt. A ter mé ke ket 
il le tő en a nö ve ke dé sek fő ként a köz ben ső ter mé kek és fo gyasz tá si cik kek ala ku lá sát tük röz ték. 
A föld raj zi bon tás azt mu tat ja, hogy – a ko ráb bi tren dek nek meg fe le lő en – a nö ve ke dé sek az olaj-
ter me lő or szá gok ba és Ázsi á ba irá nyu ló ke res ke de lem ben a leg erő seb bek. Ugyan ak kor a nö ve ke-
dé sek az Egye sült Ki rály ság gal és az Egye sült Ál la mok kal foly ta tott ke res ke de lem hez is kö tőd-
nek. A leg újabb fej le mé nyek kel el len tét ben 2007 el ső fe lé ig az Egye sült Ki rály ság ba irá nyu ló 
ex port nö ve ke dé se las sú, az Egye sült Ál la mok ba irá nyu lóé pe dig ne ga tív volt (lásd 57. áb ra). 

Úgy tű nik, hogy az im por tált áruk ér té ké nek 2007 har ma dik ne gyed évi hir te len emel ke dé se rész-
ben az euroövezet bel ső ke res le té nek szi lárd nö ve ke dé se és az euroövezetbeli ipa ri ter me lés fel-
len dü lé se mi att kö vet ke zett be. Az euroövezeten kí vü li áru ke res ke de lem volumen–ár bon tá sa is 
ar ra utal, hogy az au gusz tu sig tar tó há rom hó na pos idő szak ban az im port árak to vább emel ked tek, 
és va ló szí nű leg a vi lág pi a ci nyers anyag árak je len tős nö ve ke dé se it tük röz ték, va la mint – ki sebb 
mér ték ben – a fel dol go zó ipa ri im port árak ala ku lá sát. 

Az árfolyam és
a fizetési mérleg

alakulása
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56. ábra: A folyó fizetési mérleg és a
külkereskedelmi mérleg az euroövezetben

(milliárd euro; havi adatok; szezonálisan kiigazítva)

Forrás: EKB.
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57. ábra: Az euroövezet egyes kereskedelmi 
partnerekhez irányuló exportjának volumenei

(indexek: 2003. I. n.év = 100; szezonálisan kiigazított 
háromhavi mozgóátlagok)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: a legutolsó megfigyelések 2007 augusztusára 
vonatkoznak, kivéve az Egyesült Államokat (2007. szeptem-
ber).
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Hosszabb tá vú pers pek tí vá ból szem lél ve, a szep tem be rig tar tó 12 hó nap ku mu lált fo lyó fi ze té si mér-
le ge 26,6 mil li árd euro több le tet mu ta tott, szem ben az egy év vel ko ráb bi 21,7 mil li árd euro hi ánnyal 
(lásd 56. áb ra). Ez az irány vál tás az áru mér leg ala ku lá sá nak ered mé nye, amely 12 ha vi ku mu lált 
ala pon 55,8 mil li árd euróval nőtt az elő ző év hez ké pest. Ez zel el len tét ben a szol gál ta tá sok egyen le ge 
mér sé kel ten nőtt, míg a jö ve de lem egyen leg ben egy kis hi ányt (4,9 mil li árd euro) köny vel tek el, az 
egy év vel ko ráb bi (9,5 mil li árd euro) több let tel szem ben. A fo lyó transz fe rek egyen le ge lé nye gé ben 
vál to zat lan ma radt, hi á nya 76,2 mil li árd euro volt.

A PÉNZ ÜGYI MÉR LEG
2007 har ma dik ne gyed év ében az euroövezet köz vet len tő ke- és portfólióbefektetéseinek együt tes 
egyen le gé ben 22,9 mil li árd euro ha vi át la gos net tó be áram lást re giszt rál tak, szem ben a má so dik 
ne gyed év ki egyen sú lyo zott net tó moz gá sa i val. Az együt tes adat nö ve ke dé se fő ként a portfólió-
tő ke be fek te tés be tör tént na gyobb net tó be áram lá sok nak tu laj do nít ha tó (lásd 12. táb lá zat).

A 2007 szep tem be ré ig ren del ke zés re ál ló pénz ügyi mér leg-ada tok azt jel zik, hogy az euroövezetbe 
irá nyu ló kül föl di portfólióbefektetéseket eset leg csak ide ig le ne sen be fo lyá sol ta a hi tel pi a ci za var 
és a koc ká za tok azt kö ve tő át ára zá sa a glo bá lis be fek te tők ál tal. Úgy tű nik, hogy eköz ben az 
euroövezetbeli re zi den sek to vább ra is óva to sak kül föl di be fek te té si stra té gi á ik ban. 

Hosszabb idő tá vot te kint ve, a köz vet len tő ke- és portfólióbefektetések te rén 248,6 mil li árd eurós 
ku mu lált net tó be áram lást re giszt rál tak a 2007 szep tem be ré ig tar tó 12 hó na pos idő szak ban, szem-
ben az egy év vel ko ráb bi net tó 16,1 mil li árd euro ki áram lás sal. A net tó tő ke áram lá sok irá nyá nak 
vál to zá sa a net tó portfólióbefektetések be áram lá sá nak (303,3 mil li árd euro) je len tős nö ve ke dé sét 
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58. ábra: Az euroövezet közvetlen 
és portfólióbefektetéseinek alakulása

(milliárd euro; havi adatok, 12 havi kumulált adatok)

Forrás: EKB.
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tük röz te, ame lyet kor lá to zott mér ték ben el len-
sú lyo zott a köz vet len be fek te té sek ma ga sabb 
net tó ki áram lá sa (lásd 58. áb ra). 

Az el múlt 12 hó nap ban a ku mu lált portfólióbe-
fektetések áram lá sá nak ala ku lá sát to vább ra is 
el ső sor ban a be fek te tés re al kal mas rész vé nyek be 
tör té nő nö vek vő net tó be áram lá sok ve zé rel ték, 
va la mint – ki sebb mér ték ben – az euroövezeti 
adós ság inst ru men tu mok ba tör té nő be áram lá sok 
(pénz pi a ci adós ság, va la mint köt vé nyek). Az 
adós ság inst ru men tu mok ba tör té nő net tó be áram-
lá sok csak nem tel jes mér ték ben az euroövezeti 
köt vé nyek nem re zi den sek ál ta li ma ga sabb net tó 
vá sár lá sa i nak kö szön he tő ek. Ez zel szem ben a 
be fek te tés re al kal mas rész vé nyek be tör tént ma ga-
sabb ku mu lált net tó be áram lá sok egy aránt tu laj-
do nít ha tó ak a kül föl di ek euroövezeti rész vé-
nyek be tör tént ma ga sabb be fek te té se i nek és 
an nak, hogy az euroövezetbeli re zi den sek net tó 
kül föl di rész vény-vá sár lá sai ala cso nyab bak vol-
tak. Eze ket a fej le mé nye ket erő sít het te az euro-
övezetbeli vál lal ko zá sok várt re la tív jö ve del mé-
nek ked ve ző nö ve ke dé si tel je sít mé nye.

A föld raj zi bon tás azt mu tat ja, hogy 2006 vé gén a köz vet len kül föl di be fek te té sek 3,1 tril lió eurót 
ki te vő ál lo má nya fő ként a kö vet ke ző te rü le tek re irá nyu ló euroövezeti köz vet len be fek te té sek ből 
te vő dött össze: Egye sült Ki rály ság (26%), Egye sült Ál la mok (20%), offshore pénz ügyi köz pon tok 
(11%), Svájc (10%) és az EU-hoz 2004 óta csat la ko zott or szá gok (7%). A Bra zí li á ba, Oro szor-
szág ba, In di á ba és Kí ná ba irá nyu ló köz vet len be fek te té sek együtt az összes be fek te tés 5%-át tet-
ték ki. Az euroövezetbe ér ke zett kül föl di be fek te té sek ál lo má nya 2,7 tril lió euróra rú gott. E be fek-
te té sek 38%-a eredt az Egye sült Ki rály ság ból, 24%-a az Egye sült Ál la mok ból, 13%-a offshore 
pénz ügyi köz pon tok ból, 8%-a Svájc ból és csak egyen ként 1–1%-a az EU-hoz 2004 óta csat la ko-
zott or szá gok cso port já ból, va la mint a Bra zí li át, Oro szor szá got, In di át és Kí nát tar tal ma zó ország-
csoportból (BRIC).

A portfólióbefektetések esz köz ol da lán az euroövezet kül föl di ér ték pa pír-ál lo má nyai nagy ban tük-
röz ték az Egye sült Ál la mok ban (34%), az Egye sült Ki rály ság ban (24%) és az offshore pénz ügyi 
köz pon tok ál tal ki adott ér ték pa pí ro kat. A Bra zí li á ban, Oro szor szág ban, In di á ban és Kí ná ban 
ki adott ér ték pa pír ok ál lo má nya a tel jes ál lo mány 4%-át kép vi sel te. Eköz ben az euroövezet nem-
zet kö zi be fek te té si po zí ci ó já ban 2006 vé gén 1,0 tril lió euro (az euroövezet GDP-jé nek mint egy 
12%-a) net tó kö te le zett sé get re giszt rál tak, amely nö ve ke dést je lent az egy év vel ko ráb bi 0,8 tril lió 
euróhoz ké pest. Ez a ma ga sabb net tó kö te le zett ség-po zí ció el ső sor ban az ár fo lyam moz gá sok 
(151,9 mil li árd euro) és a net tó pénz ügyi tranz ak ci ók (118,0 mil li árd euro) moz gá sa i ból kö vet-
ke ző át ér té ke lé sek re ve zet he tő vissza. 

Az árfolyam és
a fizetési mérleg

alakulása
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AZ EUROÖVEZET BÔVÍTÉSE SZLOVÉNIÁVAL 2007. JANUÁR 1- JÉN

Amennyiben erre vonatkozóan más utalás nem szól, a 2007-re vonatkozó megfigyeléseket felölelő valamennyi adatsor az 
Euro 13-ra (a Szlovéniát is magában foglaló euroövezetre) vonatkozik a teljes időtáv tekintetében (és – a következetesség 
érdekében – az M3 összetevői és ellenpárjai, valamint a HICP összetevői tekintetében), az euroövezettel kapcsolatos 
statisztikai adatsorok az EU azon tagállamairól szólnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési időszakában már 
bevezették az eurót. Ha az adott esetre jellemző, ezt a táblázatban lábjegyzettel jelöltük. Ilyen esetekben, amennyiben 
az alapul szolgáló adatok rendelkezésre állnak, a 2001. és a 2007. évekre vonatkozó abszolút és százalékos változások 
– a 2000., illetve a 2006. évet véve számítási alapul – olyan adatsorokat alkalmaznak, amelyek számításba veszik 
Görögország, illetve Szlovénia euroövezetbe való belépésének hatását. Az euroövezetre vonatkozó, Szlovénia belépése 
előtti történeti adatok az EKB http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html című weboldalán 
állnak rendelkezésre.
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AZ EUROÖVEZET STATISZTIKAI ADATAINAK ÁTTEKINTÉSE

Az euroövezet gazdasági mutatóinak összefoglalása
(eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

Forrás: EKB, Európai Bizottság (Eurostat, valamint a Közgazdasági és Pénzügyi Főigazgatóság), Reuters.
Megjegyzés: Az adatokkal kapcsolatban bővebb 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 időszakok átlagai alapján számítjuk ki. Bővebb informá-

ciót a Technikai megjegyzések című fejezet tartalmaz.
2) Az M3 és összetevői nem tartalmazzák az euroövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévő, pénzpiaci alapok által kibocsátott befektetési jegyeket és a legfeljebb kétéves 

lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírokat.
3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az Általános megjegyzések című fejezetben.

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

Fizetési mérlegek (nettó tranzakciók) Tartalék eszközök
(időszak végi

pozíciók)

Az euro effektív árfolyama:
EER–243) 

(index, 1999. I. n.év = 100)

USD/EUR
árfolyam

Folyó fi zetési
mérlegek és

tőkemérlegek

Közvetlen
befektetések

Portfólió-
befektetések

Áruk Nominális Reál (fogyasztói-
ár-index CPI)

1 2 3 4 5 6 7 8
2005  19,9 47,9 -208,8 141,3 320,1 103,3 104,2 1,2441
2006  -3,7 23,0 -136,4 276,4 325,8 103,6 104,5 1,2556
2006. IV. n.év 21,0 16,9 -52,5 116,9 325,8 104,6 105,4 1,2887
2007. I. n.év 4,8 8,6 -14,6 129,8 331,5 105,5 106,1 1,3106
 II. n.év 1,2 20,3 -69,1 69,5 325,3 107,1 107,7 1,3481
 III. n.év 11,9 19,5 -29,7 98,3 340,5 107,6 108,2 1,3738
2007. jún. 13,9 11,3 -37,4 70,6 325,3 106,9 107,4 1,3419
 júl. 5,7 9,4 0,1 30,2 328,8 107,6 108,1 1,3716
 aug. 1,7 4,5 -7,2 21,9 330,4 107,1 107,7 1,3622
 szept. 4,5 5,6 -22,6 46,2 340,5 108,2 108,8 1,3896
 okt. . . . . 346,6 109,4 110,0 1,4227
 nov. . . . . . 111,0 111,6 1,4684

M1 1) M2 1) M3 1), 2) M31), 2)

háromhavi 
mozgó átlag

(középre 
igazított)

MPI-hitelek az
euroövezetbeli

rezidensek 
részére, kivéve 

az MPI-ket
és az állam-
háztartást1)

Nem pénzügyi és
nem monetáris

pénzügyi
vállalatok által

euróban
kibocsátott,

hitelviszonyt
megtestesítő

értékpapírok1)

Háromhavi 
kamat

(EURIBOR,
éves %,

az időszakra
vonatkozó

átlagadatok)

Tízéves
államkötvény-

hozamok
(éves %, az

időszakra
vonatkozó

átlagadatok)

1 2 3 4 5 6 7 8
2005  10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,5 2,18 3,44
2006  8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,7 3,08 3,86
2006. IV. n.év 6,8 8,7 9,0 - 11,2 16,5 3,59 3,86
2007. I. n.év 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,3 3,82 4,08
 II. n.év 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,42
 III. n.év 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,48
2007. jún. 6,1 9,5 11,0 11,1 10,8 19,3 4,15 4,66
 júl. 6,8 10,4 11,7 11,4 11,0 20,7 4,22 4,63
 aug. 6,7 10,5 11,6 11,5 11,2 20,5 4,54 4,43
 szept. 6,0 10,2 11,3 11,7 11,0 19,2 4,74 4,37
 okt. 6,5 11,2 12,3 . 11,2 . 4,69 4,40
 nov. . . . . . . 4,64 4,26

1. Monetáris folyamatok és kamatlábak

HICP Ipari termelői
árak

Egy munkaórára
jutó költségek

Reál-GDP Az építőiparon
kívüli ipari

termelés

Kapacitás-
kihasználtság
a feldolgozó-

iparban, %

Foglalkoz-
tatottság

Munkanélküliség
(a munkaerő

százalékában)

1 2 3 4 5 6 7 8
2005  2,2 4,1 2,7 1,5 1,3 81,2 0,9 8,9
2006  2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,3 1,5 8,2
2007. I. n.év 1,9 2,9 2,3 3,2 3,9 84,6 1,8 7,6
 II. n.év 1,9 2,4 2,5 2,5 2,7 84,6 1,7 7,5
 III. n.év 1,9 2,1 . 2,7 3,9 84,3 . 7,3
2007. jún. 1,9 2,3 - - 2,5 - - 7,4
 júl. 1,8 1,8 - - 4,0 84,3 - 7,4
 aug. 1,7 1,8 - - 4,4 - - 7,4
 szept. 2,1 2,7 - - 3,3 - - 7,3
 okt. 2,6 3,3 - - . 84,2 - 7,2
 nov. 3,0 . - - . - - .

2. Fizetési mérleg, kibocsátás, kereslet és munkaerőpiacok
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 2007. nov. 9. 2007. nov. 16. 2007. nov. 23. 2007. nov. 30.

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 refi nanszírozó műveletek
 Hosszabb lejáratú refi nanszírozási műveletek
 Finomszabályozó repoműveletek
 Strukturális repoműveletek
 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

MONETÁRIS STATISZTIKA1
1.1 Az eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatása
 (millió euro)

2. Források

1. Eszközök

Forrás: EKB.

 2007. nov. 9. 2007. nov. 16. 2007. nov. 23. 2007. nov. 30.

Forgalomban lévő bankjegyek
Euróban denominált kötelezettségek euroövezetbeli hitelintézetekkel szemben
 Folyószámlák (beleértve a kötelező tartalékot)
 Betéti lehetőség
 Lekötött betétek
 Finomszabályozó repoműveletek
 Pótfedezeti felhívással kapcsolatos betétek
Euroövezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euróban denominált kötelezettségek
Kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő 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 tőke

Források összesen

 185 473 185 420 185 391 185 357
 143 006 141 545 141 910 142 164
 23 354 23 165 24 191 25 167
 17 729 15 685 15 826 14 504
 425 010 447 883 454 265 463 068
 160 003 182 002 169 000 178 001
 265 005 265 005 285 006 285 004
 0 0 0 0
 0 0 0 0
 1 874 256 60
 1 2 3 3
 17 821 20 106 20 241 20 972
 96 491 95 050 95 267 95 865
 37 110 37 110 37 110 37 103
 302 478 305 797 311 322 313 066
 
 1 248 472  1 271 761 1 285 523 1 297 266

 642 123  640 622  639 283  645 697 
 191 088 215 273 194 998 203 794
 190 806 215 070 194 758 203 522
 270  192 216 2 67
 0 0 0 0
 0 0 0 0
 12 11 24 5
 168 170 169 137
 0 0 0 0
 53 415 53 351 81 545 75 096
 26 797 27 257 28 305 28 748
 182  901 311  240
 18 795 16 358 18 268 19 443
 5 398 5 398 5 398 5 398
 110 545 112 468 117 280 118 744
 131 060 131 060 131 060 131 060
 68 901 68 903 68 906 68 909

 1 248 472 1 271 761 1 285 523 1 297 266
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Monetáris
statisztika

1.2 Irányadó EKB-kamatok
 (éves százalékszintek, a változások százalékpontban kifejezve)

Érvényesség kezdete 1) Betéti lehetőség Irányadó refi nanszírozási műveletek Aktív oldali rendelkezésre állás
Rögzített kamatú

tenderek
Változó kamatú

tenderek
Rögzített kamat Minimális ajánlati ár

Szint Változás Szint Szint Változás Szint Változás
1 2 3 4 5 6 7

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

kamatváltozás a feltüntetett időpontot követő első művelet időpontjától érvényes. A 2001. szeptember 18-i változás ugyanettől a naptól érvényes. 2004. március 10-től kezdve 
az időpont a betéti lehetőségre és az aktív oldali rendelkezésre állásra, valamint az irányadó refinanszírozó műveletekre vonatkozik (ahol a változások a Kormányzótanács 
ülését követő irányadó refinanszírozó művelet időpontjától érvényesek), egyéb jelzés hiányában.

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

3) 2000. június 8-án az EKB bejelentette, hogy a 2000. június 28-án kiegyenlített művelettől kezdődően az eurorendszer irányadó refinanszírozó műveleteit változó kamatú 
tenderként kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat.

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
 aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
 okt. 11. 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
 dec. 13. 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007. márc. 14. 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
 jún. 13. 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

EKB 
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Forrás: EKB.
1) Az elosztott, de ki nem egyenlített műveletek miatt az itt szereplő összegek kissé eltérhetnek az 1.1 táblázatban szereplő adatoktól.
2)  2002 áprilisától a megosztott tenderműveletek, azaz egyhetes lejáratú olyan műveletek, amelyek standard tenderként működnek az irányadó refinanszírozó műveletekkel 

párhuzamosan, irányadó refinanszírozó műveleteknek számítanak. Az áprilist megelőzően végbement megosztott tenderműveletek adatait az 1.3.2 táblázat tartalmazza.
3) 2000. június 8-án az EKB bejelentette, hogy a 2000. június 28-án kiegyenlített művelettől kezdődően az eurorendszer irányadó refinanszírozó műveleteit változó kamatú 

tenderként kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat.
4) A likviditásnyújtó (-elvonó) műveletek esetében az aktív oldali rendelkezésre állás arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajánlatokat 

elfogadják.

1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetáris politikai mûveletei1), 2)

 (millió euro, kamatok az éves százalékok arányában)

1. Irányadó és hosszabb távú refinanszírozási műveletek3)

Irányadó refinanszírozó műveletek

Hosszabb lejáratú refinanszírozó műveletek

Elszámolás napja Ajánlatok
(összege)

A műveletekben
részt vevő felek

száma

Elosztás
(összege)

Változó kamatú tenderek (…) napig érvényes
Minimális ajánlati ár Aktív oldali kamat4) Súlyozott átlagkamat

1 2 3 4 5 6 7

2. Egyéb tenderműveletek
Elszámolás napja Művelet

típusa
Ajánlatok

(összege)
A 

műveletben
részt vevő

felek száma

Elosztás
(összege)

Rögzített
kamatú

tenderek

Változó kamatú tenderek (…) napig
érvényes

Rögzített 
kamat

Minimális
ajánlati ár

Aktív oldali
kamat4)

Súlyozott
átlagkamat

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2007. aug. 8. 391 978 319  292 500 4,00 4,06 4,07 7
  15. 426 994 344 310 000 4,00 4,08 4,10 7
  22. 439 747 355 275 000 4,00 4,08 4,09 7
  29. 352 724 320 210 000 4,00 4,08 4,09 7
 szept. 5. 426 352 356 256 000 4,00 4,15 4,19 7
  12. 406 119 381 269 000 4,00 4,14 4,17 7
  19. 356 281 371 155 000 4,00 4,15 4,16 7
  26. 368 995 378 190 000 4,00 4,27 4,29 7
 okt. 3. 298 721 316 163 000 4,00 4,14 4,16 7
  10. 322 684 342 218 000 4,00 4,12 4,16 7
  17. 283 439 349 171 000 4,00 4,11 4,14 7
  24. 304 089 348 182 000 4,00 4,11 4,14 7
  31. 287 241 308 170 000 4,00 4,14 4,16 7
 nov. 7. 275 580 300 160 000 4,00 4,14 4,15 7
  14. 280 458 298 182 000 4,00 4,15 4,16 7
  21. 277 051 299 169 000 4,00 4,17 4,19 7
  28. 257 966 283 178 000 4,00 4,18 4,20 7
 dec. 5. 253 519 273 163 000 4,00 4,18 4,20 7

2007. márc. 1. 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
  29. 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
 ápr. 27. 71 294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
 máj. 31. 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
 jún. 28. 66 319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
 júl. 26. 78 703 144 50 000 - 4,20 4,20 98
 aug. 24. 125 787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
  30. 119 755  168 50 000 - 4,56 4,62 91
 szept. 13. 139 021 140 75 000 - 4,35 4,52 90
  27. 85 353  159 50 000 - 4,50 4,63 84
 nov. 1. 87 587 157 50 000 - 4,45 4,53 91
  23. 147 977 130 60 000 - 4,55 4,61 90
  29. 132 386 175 50 000 - 4,65 4,70 91

2006. dec. 12. Repók 21 565 25 2 500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007. márc. 13. Lekötött betétek beszedése 2 300 2 2 300 3,50 - - - 1
 ápr. 17. Lekötött betétek beszedése 42 245 35 22 500 3,75 - - - 1
 máj. 14. Lekötött betétek beszedése 2 460 7 2 460 3,75 - - - 1
 jún. 12. Lekötött betétek beszedése 12 960 11 6 000 3,75 - - - 1
 júl. 10. Repók 17 385 18 2 500 - 4,00 4,06 4,07 1
 aug. 9. Repók 94 841 49 94 841 4,00 - - - 1
  10. Repók 110 035 62 61 050 - 4,00 4,05 4,08 3
  13. Repók 84 452 59 47 665 - 4,00 4,06 4,07 1
  14. Repók 45 967 41 7 700 - 4,00 4,07 4,07 1
 szept. 6. Repók 90 895 46 42 245 - 4,00 4,06 4,13 1
  11. Lekötött betétek beszedése 66 388 37 60 000 4,00 - - - 1
 okt. 9. Lekötött betétek beszedése 40 235 18 24 500 4,00 - - - 1
  12. Lekötött betétek beszedése 40 080 22 30 000 4,00 - - - 5
 nov. 13. Lekötött betétek beszedése 27 750 10 27 750 4,00 - - - 1
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Monetáris
statisztika

3. Likviditás
Tartalékolási
periódus záró

időpontja

Likviditásnyújtó tényezők Likviditásszűkítő tényezők Hitel
intézetek

elszámolási
számlái

Bázis-
pénzAz eurorendszer monetáris politikai műveletei

Az
eurorendszer

nettó eszközei
aranyban és

devizában

Irányadó
refi nan-
szírozó

műveletek

Hosszabb
lejáratú
refi nan-
szírozó

műveletek

Aktív 
oldali

rendel-
kezésre

állás

Egyéb
likviditás-

nyújtó
műveletek

Betéti
rendel-
kezésre

állás

Egyéb
likviditás-

szűkítő
műve-
letek 2)

Forgalom-
ban

lévő
készpénz

Központi
kormány
betétei az

euro-
rendszerben

Egyéb
tényezők

(nettó)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

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   327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007. II. n.év  326,4 284,9 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 625,2 49,1 -99,4 186,2 811,7
2007. júl. 10. 323,0 295,4 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6 821,2
 aug. 7. 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 832,1
 szept. 11. 317,3 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117,8 192,7 832,4
 okt. 9. 321,9 194,3 262,3 0,3 0,0 1,6 0,9 637,3 63,7 -118,0 193,4 832,3
 nov. 13. 327,6 180,2 265,0 0,1 0,0 0,6 5,1 640,1 55,9 -123,3 194,4 835,1

2. Tartalékolás
Tartalékolási
periódus záró

időpontja

Kötelező tartalék Hitelintézetek
elszámolási számlái

Túltartalékolás Alultartalékolás Kötelező tartalék után
fi zetendő kamat

1 2 3 4 5

2005   152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006   172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007. I. n.év  179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
 II. n.év  185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
2007. júl. 10. 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06
 aug. 7. 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
 szept. 11. 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
 okt. 9. 192,5 193,4 0,9 0,0 4,18
 nov. 13. 193,7 194,4 0,7 0,0 4,12
 dec. 11. 195,9 . . . .

1.4 A kötelezô tartalék és a likviditás statisztikai adatai
 (milliárd euro, eltérő jelzés hiányában napi pozíciók az időszakra vonatkozó átlagok; kamatok éves százalékos arányban)

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolási előírásoknak megfelelően
Tartalékalap az

alábbi
időpontokban1)

Összesen Kötelezettségek, melyekre 2%-os tartalékolási együtthatót
alkalmaztak

Kötelezettségek, melyekre 0%-os tartalékolási együtthatót
alkalmaztak

Betétek (látra szóló, legfeljebb
kétéves eredeti lejárattal és

felmondási idővel)

Hitelviszonyt megtestesítő
értékpapírok legfeljebb kétéves

eredeti lejárattal

Betétek (két évnél
hosszabb eredeti

lejárattal és 
felmondási idővel)

Repók Hitelviszonyt
megtestesítő

értékpapírok két 
évnél hosszabb 

eredeti lejárattal

1 2 3 4 5 6

2005  14 040,7 7 409,5 499,2 1 753,5 1 174,9 3 203,6
2006  15 648,3 8 411,7 601,9 1 968,4 1 180,3 3 486,1
2007. I. n.év 16 253,0 8 634,2 657,4 2 009,8 1 358,8 3 592,8
2007. ápr. 16 456,1 8 764,2 677,6 2 021,0 1 387,2 3 606,1
 máj. 16 718,7 8 886,3 701,9 2 044,3 1 439,8 3 646,4
 jún. 16 753,3 8 940,5 677,6 2 066,6 1 383,5 3 685,1
 júl. 16 822,3 8 955,9 694,0 2 089,3 1 392,1 3 690,9
 aug. 16 890,0 8 994,1 713,9 2 086,8 1 407,8 3 687,5
 szept. 16 968,2 9 073,2 745,5 2 075,7 1 424,9 3 649,0

Forrás: EKB.
1) Időszak végén.
2) 2007. január 1-jétől kezdve lekötött betétek gyűjtésének formájában magában foglalja azokat a monetáris politikai műveleteket is, amelyeket a Banka Slovenije 2007. január 

1-je előtt bonyolított, és amelyek még ezen időpont után is kifizetetlenek voltak.

EKB 
Havi jelentés

2007. december



EKB 
Havi jelentés
2007. december10S

MONETÁRIS MÉRLEGEK, 
BEFEKTETÉSI  AL APOK MÉRLEGEI2

2.1 Az euroövezeti MPI-k összesített mérlege1)

 (milliárd euro, időszak végi állományok)

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) Az euroövezet rezidensei által kibocsátott összegek. A nem euroövezeti rezidensek által kibocsátott összegeket a külföldi követelések tartalmazzák.
3) Euroövezeti rezidensek által tartott összegek.
4) A nem euroövezeti rezidensek által tartott, legfeljebb kétéves lejárattal kibocsátott összegeket a külföldi adósságok tartalmazzák.

2. Források
Összesen Forgalomban

lévő készpénz
Az euroövezetbeli rezidensek által elhelyezett betétek Pénzpiaci

alap
részvényei/
befektetési

jegyei3)

Kibocsátott,
hitelviszonyt
megtestesítő

érték-
papírok4)

Jegyzett 
tőke

és tartalékok

Külföldi
tartozások

Egyéb
forrásokÖsszesen Központi

kormányzat
Egyéb

államház-
tartási / egyéb

euro-
övezetbeli
rezidensek

MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Az eurorendszerben

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2005  1 404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006  1 558,2 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007. I. n.év 1 576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 393,3 - 0,3 216,3 39,5 232,4
 II. n.év 1 651,5 652,6 495,2 51,2 23,3 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245,6
2007. júl. 1 669,9 660,0 511,4 53,3 21,8 436,4 - 0,1 209,5 43,9 244,8
 aug. 1 649,6 657,0 482,8 52,9 17,5 412,5 - 0,1 212,3 46,9 250,5
 szept. 1 707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 439,9 - 0,1 222,6 48,3 268,4
 okt.(p) 1 781,8 661,9 561,6 54,9 22,9 483,8 - 0,1 228,7 39,6 289,9

2005  23 631,5 - 12 212,2 149,2 7 211,9 4 851,2 698,9 3 858,3 1 310,6 3 518,0 2 033,5
2006  25 973,9 - 13 257,2 124,2 7 890,6 5 242,4 697,7 4 247,6 1 449,7 3 991,1 2 330,5
2007. I. n.év 27 107,8 - 13 595,8 139,0 8 060,9 5 395,9 758,7 4 424,8 1 529,7 4 255,7 2 543,1
 II. n.év 28 066,3 - 14 021,0 169,8 8 278,3 5 572,9 795,6 4 523,4 1 551,2 4 451,8 2 723,2
2007. júl. 28 140,3 - 14 038,8 126,8 8 324,5 5 587,6 809,7 4 549,1 1 568,4 4 498,5 2 675,9
 aug. 28 161,5 - 14 042,7 120,6 8 319,4 5 602,6 801,7 4 576,4 1 567,7 4 539,2 2 633,8
 szept. 28 481,1 - 14 241,4 144,2 8 403,8 5 693,4 776,7 4 574,4 1 583,6 4 525,9 2 779,1
 okt.(p) 29 141,3 - 14 613,4 129,3 8 625,4 5 858,7 782,4 4 646,5 1 637,6 4 630,0 2 831,4

1. Eszközök
Össze-

sen
Az euroövezetbeli rezidenseknek

nyújtott hitelek
Az euroövezetbeli rezidensek által

kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő
értékpapírok

Pénzpiaci
alap

részvé-
nyei/

befek-
tetési

jegyei2)

Az
euro-

övezetbeli
rezidensek

által
kibocsátott
részvények,

egyéb
részese-

dések

Külföldi
követe-

lések

Tárgyi
eszközök

Egyéb
eszközök

Összesen Állam-
háztartás

Egyéb
euro-

övezetbeli
rezidensek

MPI-k Összesen Állam-
háztartás

Egyéb
euro-

övezetbeli
reziden-

sek

MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Az eurorendszerben

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2005  1 404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006  1 558,2 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007. I. n.év 1 576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
 II. n.év 1 651,5 751,5 17,7 0,6 733,1 249,8 213,2 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
2007. júl. 1 669,9 762,7 17,7 0,6 744,3 254,5 216,8 2,2 35,5 - 17,5 357,5 15,7 262,0
 aug. 1 649,6 730,5 17,7 0,6 712,1 256,1 217,4 2,2 36,6 - 17,6 360,6 15,6 269,2
 szept. 1 707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 2,2 38,0 - 17,7 368,8 15,6 292,3
 okt.(p) 1 781,8 800,2 17,8 0,6 781,8 262,3 220,4 2,2 39,8 - 17,9 378,1 15,6 307,6

2005  23 631,5 13 681,7 826,9 8 285,1 4 569,7 3 498,6 1 429,4 551,5 1 517,7 83,1 1 008,7 3 652,8 165,7 1 540,9
2006  25 973,9 14 904,2 810,5 9 160,3 4 933,4 3 555,2 1 276,5 645,8 1 632,8 83,5 1 194,5 4 330,1 172,6 1 733,9
2007. I. n.év 27 107,8 15 340,0 801,4 9 441,0 5 097,6 3 661,0 1 282,2 685,8 1 693,0 92,4 1 244,5 4 684,7 195,1 1 890,1
 II. n.év 28 066,3 15 775,4 798,2 9 712,6 5 264,6 3 759,0 1 281,7 761,2 1 716,1 96,6 1 273,9 4 888,9 201,7 2 070,9
2007. júl. 28 140,3 15 881,4 799,7 9 809,8 5 271,9 3 774,4 1 257,7 777,0 1 739,7 97,1 1 260,1 4 928,0 198,2 2 001,2
 aug. 28 161,5 15 964,3 793,1 9 848,9 5 322,3 3 741,9 1 228,5 780,4 1 733,0 95,5 1 248,4 4 917,6 198,4 1 995,4
 szept. 28 481,1 16 160,8 793,2 9 945,5 5 422,1 3 747,5 1 214,5 804,0 1 728,9 95,6 1 255,9 4 879,7 203,0 2 138,6
 okt.(p) 29 141,3 16 566,0 943,6 10 045,1 5 577,3 3 811,6 1 214,3 862,9 1 734,4 98,5 1 307,5 4 984,9 216,5 2 156,1
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2.2 Az euroövezeti MPI-k konszolidált mérlege1)

 (milliárd euro, időszak végi állományok, az időszak tranzakciói)

1. Eszközök
Összesen Az euroövezetbeli rezidenseknek

nyújtott hitelek
Az euroövezetbeli rezidensek által 

kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítő 
értékpapírok

Az euro-
övezetbeli

rezidensek
által 

kibocsátott
részvények /

egyéb
részesedések

Külföldi
követelések

Tárgyi
eszközök

Egyéb
eszközök

Összesen Állam-
háztartás

Egyéb
euroövezet-

beli
rezidensek

Összesen Állam-
háztartás

Egyéb
euroövezet-

beli
rezidensek

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Záróállományok

Tranzakciók

2005  17 870,7 9 133,3 847,5 8 285,7 2 148,5 1 595,0 553,6 710,5 3 989,7 180,4 1 708,2
2006  19 743,5 9 991,1 830,2 9 161,0 2 112,3 1 464,0 648,3 829,9 4 681,5 187,3 1 941,4
2007. I. n.év 20 649,7 10 262,7 821,1 9 441,6 2 175,6 1 487,7 687,9 857,6 5 044,2 209,9 2 099,5
 II. n.év 21 414,0 10 529,2 816,0 9 713,2 2 258,3 1 494,9 763,4 880,3 5 243,0 217,1 2 286,1
2007. júl. 21 462,9 10 627,9 817,4 9 810,4 2 253,7 1 474,6 779,2 865,9 5 285,5 213,8 2 216,1
 aug. 21 453,4 10 660,4 810,9 9 849,5 2 228,5 1 446,0 782,5 854,2 5 278,2 214,0 2 218,2
 szept. 21 705,0 10 757,1 811,0 9 946,1 2 240,1 1 433,8 806,2 856,7 5 248,4 218,6 2 384,1
 okt.(p) 22 211,5 11 007,1 961,4  10 045,7 2 299,8 1 434,7 865,1 894,2 5 363,0 232,1 2 415,4

2005  1 608,0 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,0 1,4 240,4
2006  1 997,9 877,3 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 801,7 6,4 203,5
2007. I. n.év 884,6 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 44,2 20,8 394,4 0,5 151,8
 II. n.év 788,0 282,0 -5,4 287,4 84,4 11,0 73,4 16,7 222,3 3,2 179,4
2007. júl. 77,8 101,7 1,4 100,3 -4,0 -20,6 16,6 -10,6 64,2 -3,3 -70,2
 aug. -12,5 32,9 -6,6 39,5 -25,9 -29,7 3,8 -10,5 -11,0 0,1 1,9
 szept. 326,6 108,9 0,3 108,6 13,6 -11,3 24,8 1,9 32,4 4,6 165,2
 okt.(p) 327,1 78,2 -3,7 81,9 53,3 5,2 48,1 26,6 148,2 4,7 16,2

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) Euroövezeti rezidensek által tartott összegek.
3) A nem euroövezeti rezidensek által tartott, legfeljebb kétéves lejárattal kibocsátott összegeket a külföldi adósságok tartalmazzák.

2. Források
Összesen Forgalomban

lévő készpénz
A központi

kormányzat
betét-

állománya

Egyéb
állam-

háztartási
betétek / egyéb
euroövezetbeli

rezidensek
betétei

Pénzpiaci
alap

részvényei/
befektetési

jegyei2)

Kibocsátott,
hitelviszonyt
megtestesítő,

értékpapírok3)

Jegyzett 
tőke és

tartalékok

Külföldi
tartozások

Egyéb 
források

MPI-közi
kötelezett-

ségek
többlete

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Záróállományok

Tranzakciók

2005  17 870,7 532,8 173,6 7 226,4 615,8 2 322,6 1 200,6 3 545,6 2 239,7 13,7
2006  19 743,5 592,2 157,9 7 906,5 614,1 2 587,9 1 276,5 4 026,5 2 566,1 15,7
2007. I. n.év 20 649,7 588,4 183,8 8 078,4 666,3 2 701,6 1 341,8 4 295,3 2 775,4 18,7
 II. n.év 21 414,0 604,9 221,0 8 301,6 699,1 2 773,1 1 346,8 4 502,8 2 968,8 -4,1
2007. júl. 21 462,9 612,9 180,1 8 346,2 712,6 2 774,1 1 366,2 4 542,4 2 920,8 7,7
 aug. 21 453,4 610,5 173,6 8 336,9 706,1 2 807,0 1 368,3 4 586,1 2 884,2 -19,3
 szept. 21 705,0 610,4 196,0 8 422,9 681,0 2 807,6 1 389,5 4 574,2 3 047,5 -24,0
 okt.(p) 22 211,5 613,5 184,2 8 648,2 683,9 2 872,4 1 435,0 4 669,5 3 121,3 -16,6

2005  1 608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 95,5 448,0 333,9 -50,8
2006  1 997,9 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,2 601,6 253,2 45,4
2007. I. n.év 884,6 -4,2 24,8 157,1 54,5 117,5 38,9 292,5 196,8 6,9
 II. n.év 788,0 16,5 37,2 225,1 30,5 70,8 2,4 230,5 183,4 -8,4
2007. júl. 77,8 8,0 -41,5 47,1 14,4 4,7 19,7 58,4 -48,8 15,8
 aug. -12,5 -2,3 -6,5 -10,3 -6,9 31,8 3,8 40,4 -34,8 -27,7
 szept. 326,6 -0,1 22,4 98,6 -25,9 18,6 16,2 53,8 137,6 5,4
 okt.(p) 327,1 3,1 -16,5 75,6 13,2 20,3 9,9 125,5 78,4 17,6
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2.3 Monetáris statisztikák1)

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

1. Monetáris aggregátumok2) és ellenpárok

Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

M3 M3
háromhavi
mozgóátlag

(középre
igazított)

MPI-k
hosszabb

lejáratú
forrásai

Az állam-
háztartás-

nak
nyújtott 

hitel

Egyéb euroövezetbeli
rezidensekkel szembeni

követelések

Nettó
külföldi

követelések3)

M2 M3-M2 Hitelek
M1 M2-M1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

2005  3 419,4 2 653,2 6 072,6 999,4 7 072,0 - 5 000,2 2 472,5 9 561,0 8 287,3 425,8
2006  3 676,6 2 953,1 6 629,7 1 102,1 7 731,8 - 5 428,7 2 321,2 10 658,5 9 167,4 636,8
2007. I. n.év 3 746,8 3 064,9 6 811,8 1 190,3 8 002,0 - 5 604,1 2 301,4 10 978,1 9 444,7 755,9
 II. n.év 3 785,1 3 170,7 6 955,8 1 228,4 8 184,2 - 5 728,1 2 297,9 11 324,9 9 684,5 728,3
2007. júl. 3 805,4 3 228,3 7 033,8 1 235,5 8 269,3 - 5 765,6 2 286,4 11 436,7 9 782,9 728,5
 aug. 3 825,2 3 273,7 7 098,9 1 243,1 8 342,0 - 5 795,4 2 265,6 11 553,0 9 888,8 696,1
 szept. 3 817,3 3 316,3 7 133,6 1 259,9 8 393,5 - 5 790,6 2 253,4 11 642,8 9 955,0 669,3
 okt.(p) 3 838,3 3 420,7 7 259,1 1 271,4 8 530,4 - 5 896,0 2 400,8 11 838,2 10 063,2 677,6

2005  337,0 138,9 475,9 8,5 484,4 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006  255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1 105,0 896,5 200,2
2007. I. n.év 63,6 105,4 169,0 91,1 260,1 - 150,0 -23,7 298,7 258,8 127,0
 II. n.év 37,7 108,0 145,7 32,1 177,8 - 123,8 -0,1 354,8 255,5 -27,0
2007. júl. 21,0 58,8 79,8 7,8 87,6 - 42,3 -11,8 119,5 101,4 3,1
 aug. 19,4 45,1 64,5 10,4 74,9 - 26,8 -21,9 118,3 106,4 -32,7
 szept. -5,1 47,0 41,9 19,8 61,7 - 9,9 -11,2 102,3 78,2 -30,4
 okt.(p) 22,4 73,5 95,9 20,4 116,3 - 22,7 -2,8 155,9 90,4 11,8

2005. dec. 11,3 5,4 8,5 0,9 7,3 7,5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006. dec. 7,5 11,7 9,3 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007. márc. 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 9,2 -4,9 10,9 10,6 339,6
 jún. 6,1 13,9 9,5 19,9 11,0 11,1 9,3 -3,7 11,6 10,8 270,0
2007. júl. 6,8 15,0 10,4 19,4 11,7 11,4 9,2 -3,7 11,6 11,0 270,8
 aug. 6,7 15,3 10,5 17,9 11,6 11,5 9,2 -4,1 11,8 11,2 242,6
 szept. 6,0 15,4 10,2 17,9 11,3 11,7 8,9 -4,3 11,6 11,0 204,4
 okt.(p) 6,5 17,0 11,2 18,9 12,3 . 8,4 -4,1 12,2 11,2 200,3

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) Az MPI-k és a központi kormányzat (posta, államkincstár) nem MPI-szektorbeli euroövezeti rezidensekkel – kivéve a központi kormányzatot – szembeni monetáris 

kötelezettségei (M1, M2, M3: lásd a Fogalomtárban).
3) A „növekedési mértékek” részben szereplő értékek a jelzett időszakkal végződő 12 hónapban lebonyolított tranzakciók összegeit jelentik.

1. ábra: Monetáris aggregátumok1)

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
2. ábra: Ellenpárok1)

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
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2.3 Monetáris statisztikák1)

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

2. A monetáris aggregátumok és a hosszabb lejáratú források összetevői
Forgalom-

ban lévő
készpénz

Látra szóló
betétek

Legfeljebb
kétéves

lejáratú
betétek

Legfeljebb
háromhavi

felmond-
ható

betétek

Repók Pénzpiaci
alapok

befektetési
jegyei

Legfeljebb
kétéves

lejáratú,
hitelviszonyt
megtestesítő

érték-
papírok

Két éven 
túli

lejáratú,
hitelviszonyt
megtestesítő

érték-
papírok

Három
hónapon túli
felmondható

betétek

Két éven 
túli lejáratú

betétek

Saját 
tőke és

tartalékok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2005  521,5 2 897,9 1 109,9 1 543,2 241,6 631,6 126,2 2 202,6 86,9 1 511,2 1 199,6
2006  579,0 3 097,6 1 401,7 1 551,4 272,0 631,4 198,7 2 396,2 102,4 1 654,6 1 275,6
2007. I. n.év 592,1 3 154,7 1 528,2 1 536,8 280,3 670,0 239,9 2 461,4 107,8 1 696,4 1 338,5
 II. n.év 599,2 3 186,0 1 645,2 1 525,5 285,1 700,5 242,8 2 522,3 109,4 1 748,6 1 347,7
2007. júl. 604,7 3 200,8 1 709,4 1 518,9 290,6 704,8 240,1 2 527,8 110,7 1 764,6 1 362,4
 aug. 608,2 3 217,0 1 762,9 1 510,8 287,2 695,4 260,5 2 549,7 111,1 1 767,8 1 366,8
 szept. 610,6 3 206,7 1 807,8 1 508,5 298,0 679,9 282,0 2 525,6 113,0 1 769,8 1 382,2
 okt.(p) 617,8 3 220,5 1 883,4 1 537,3 288,7 684,5 298,2 2 564,5 120,6 1 780,4 1 430,5

2005  63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -4,3 111,2 95,5
2006  57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,4
2007. I. n.év 12,6 51,0 120,9 -15,4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 40,4 36,6
 II. n.év 7,0 30,6 118,5 -10,5 3,4 28,3 0,4 62,7 1,7 52,9 6,5
2007. júl. 5,5 15,5 65,4 -6,6 5,6 5,2 -2,9 9,5 1,2 16,5 15,1
 aug. 3,6 15,9 53,2 -8,2 -3,5 -9,8 23,7 17,4 0,5 2,9 6,1
 szept. 2,4 -7,5 49,1 -2,1 14,2 -16,3 21,9 -6,5 1,9 4,0 10,5
 okt.(p) 7,2 15,2 84,0 -10,5 -9,3 14,9 14,8 -4,0 0,8 13,2 12,8

2005. dec. 13,8 10,9 6,5 4,4 -2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006. dec. 11,0 6,8 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007. márc. 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 9,0 5,3
 jún. 9,2 5,5 35,1 -2,5 14,6 14,4 49,2 11,0 17,6 9,6 5,4
2007. júl. 9,2 6,4 37,5 -2,9 14,3 14,4 46,9 10,6 17,0 9,9 5,2
 aug. 8,7 6,3 38,6 -3,5 11,2 12,8 44,9 10,7 15,4 9,5 5,9
 szept. 8,2 5,6 38,2 -3,6 11,7 9,5 55,5 9,9 15,1 9,0 6,4
 okt.(p) 8,1 6,2 41,8 -4,2 12,8 11,4 50,6 8,8 13,8 8,9 6,8

3. ábra: A monetáris aggregátumok összetevôi1)

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
4. ábra: Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek 
összetevôi1) (szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
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2.4 MPI-hitelek bontása1), 2)

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

1. Pénzügyi közvetítők és nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek3)

Biztosítók és nyugdíjpénztárak Egyéb pénzügyi közvetítők4) Nem pénzügyi vállalatok

Összesen Összesen Összesen Legfeljebb
1 éves lejáratú

Hosszú, legfeljebb
5 éves lejáratú

5 éven túli 
lejáratúLegfeljebb

1 éves lejáratú
Legfeljebb

1 éves lejáratú
1 2 3 4 5 6 7 8

Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2005  64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1 037,7 594,0 1 777,3
2006  82,8 55,2 696,0 420,6 3 844,5 1 137,9 707,1 1 999,5
2007. I. n.év 98,5 71,7 774,5 488,6 3 957,4 1 172,1 738,8 2 046,5
 II. n.év 110,5 83,5 802,2 502,3 4 107,9 1 223,3 777,1 2 107,5
2007. júl. 111,5 84,7 813,2 506,0 4 168,9 1 241,1 791,7 2 136,2
 aug. 110,6 85,4 821,0 506,8 4 186,8 1 230,4 803,0 2 153,3
 szept. 111,9 87,9 851,1 532,7 4 230,8 1 252,7 811,1 2 167,0
 okt.(p) 115,5 90,4 884,5 527,3 4 273,5 1 250,6 829,2 2 193,6

2005  15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006  18,1 13,9 81,9 57,7 446,2 100,5 123,1 222,6
2007. I. n.év 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 44,9
 II. n.év 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57,8 40,0 63,3
2007. júl. 1,1 1,2 12,3 5,1 61,8 17,7 14,7 29,4
 aug. -0,9 0,8 8,7 1,4 17,2 -11,4 11,4 17,2
 szept. 1,4 2,5 33,9 28,3 49,5 24,0 9,5 15,9
 okt.(p) 3,6 2,5 15,5 -4,3 41,0 -1,3 17,7 24,6

2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006. dec. 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007. márc. 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
 jún. 30,7 40,6 17,9 20,4 13,3 11,1 20,1 12,2
2007. júl. 24,0 31,9 20,6 24,4 13,6 11,5 19,4 12,8
 aug. 27,9 39,9 19,7 22,3 14,2 12,9 20,4 12,8
 szept. 25,5 40,2 20,2 22,7 13,9 13,0 19,9 12,4
 okt.(p) 30,1 46,6 22,8 22,3 13,9 11,8 20,7 12,7

5. ábra: Pénzügyi közvetítôk és nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) 2003 januárja előtt az adatokat minden év márciusában, júniusában, szeptemberében és decemberében gyűjtötték. A 2003. január előtti havi adatok negyedéves adatokból 

származnak.
4) Ez a kategória tartalmazza a befektetési alapokat is.
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2.4 MPI-hitelek bontása1), 2)

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

2. Háztartások részére nyújtott kölcsönök3)

Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

Összesen Fogyasztási hitelek Lakáscélú hitelek Egyéb hitelezés
Összesen Legfeljebb

1 éves
lejáratú

Hosszú,
5 éves

lejáratú

5 éven túli
lejáratú

Összesen Legfeljebb
1 éves

lejáratú

Hosszú,
5 éves

lejáratú

5 éven túli
lejáratú

Összesen Legfeljebb
1 éves

lejáratú

Hosszú,
5 éves

lejáratú

5 éven 
túli

lejáratú

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2005  4 191,0 554,1 129,1 200,7 224,3 2 915,3 15,2 67,5 2 832,6 721,6 147,3 99,9 474,4
2006  4 537,0 586,6 135,3 202,7 248,5 3 212,0 15,6 72,1 3 124,4 738,4 146,2 101,5 490,7
2007. I. n.év 4 610,6 590,2 132,0 202,4 255,8 3 272,0 16,1 71,9 3 184,0 748,4 147,5 102,4 498,4
 II. n.év 4 692,0 602,3 134,9 204,6 262,8 3 336,7 16,4 72,6 3 247,7 753,0 150,3 103,8 498,9
2007. júl. 4 716,2 606,4 136,0 205,0 265,5 3 358,7 15,8 73,1 3 269,9 751,0 146,5 104,3 500,2
 aug. 4 730,5 606,0 134,9 204,4 266,7 3 374,1 15,8 73,1 3 285,2 750,4 144,2 104,4 501,8
 szept. 4 751,6 606,9 134,4 204,3 268,1 3 392,3 16,3 73,5 3 302,6 752,4 146,9 104,3 501,2
 okt.(p) 4 771,7 612,6 136,3 205,1 271,2 3 406,9 16,2 73,8 3 316,9 752,2 146,0 104,3 501,9

2005  357,5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4,8 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006  345,4 42,7 8,2 4,8 29,6 281,8 1,5 4,6 275,7 20,9 1,4 3,8 15,7
2007. I. n.év 69,8 2,1 -3,2 -0,6 5,9 58,9 0,6 0,2 58,1 8,8 0,7 0,7 7,4
 II. n.év 85,3 13,4 3,1 2,5 7,9 66,0 0,3 0,8 64,9 5,8 2,9 1,9 1,1
2007. júl. 25,1 4,2 1,2 0,4 2,6 22,5 -0,2 0,4 22,3 -1,5 -3,8 0,6 1,7
 aug. 14,5 -0,4 -1,0 -0,6 1,2 15,3 0,1 0,1 15,2 -0,5 -2,3 0,2 1,7
 szept. 23,8 0,6 -0,4 0,1 1,0 19,5 0,5 0,4 18,7 3,7 3,0 0,3 0,5
 okt.(p) 21,8 5,5 2,0 0,9 2,7 15,6 -0,1 0,3 15,3 0,7 -0,7 0,3 1,2

2005. dec. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006. dec. 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 3,9 3,3
2007. márc. 7,9 7,1 5,8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
 jún. 7,2 5,9 4,4 0,6 11,2 8,4 11,0 4,6 8,5 3,3 0,6 5,3 3,7
2007. júl. 7,0 5,9 4,8 0,5 11,1 8,1 9,6 4,6 8,2 3,3 0,6 5,7 3,6
 aug. 7,0 5,8 4,7 0,5 10,8 8,1 9,9 4,6 8,2 3,3 -0,1 5,7 3,8
 szept. 6,8 5,1 4,1 0,1 9,7 7,9 8,7 4,5 8,0 3,4 1,2 5,4 3,6
 okt.(p) 6,8 5,5 4,5 0,5 10,1 7,9 10,6 4,5 7,9 3,3 1,2 5,2 3,6

6. ábra: Háztartások részére nyújtott kölcsönök2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) Ide tartoznak a háztartásokat segítő nonprofit intézmények. 2003 januárja előtt az adatokat minden év márciusában, júniusában, szeptemberében és decemberében gyűjtötték. 

A 2003. január előtti havi adatok negyedéves adatokból származnak.
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2.4 MPI-hitelek bontása1), 2)

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

3. Az államháztartásnak és az euroövezeten kívül rezidenseknek nyújtott hitelek
Államháztartás Az euroövezeten kívüli rezidensek

Összesen Központi
kormányzat

Egyéb államháztartás Összesen Bankok3) Nem bankok
Tartományi/

tagállami
kormányzat

Helyi
önkormányzat

Társadalom-
biztosítási

alapok

Összesen Állam-
háztartás

Egyéb

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2005  826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2 485,2 1 722,1 763,1 66,0 697,1
2006  810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 2 924,3 2 061,0 863,4 63,2 800,2
2007. I. n.év 801,4 97,2 225,2 447,8 31,2 3 169,7 2 265,1 904,6 60,0 844,6
 II. n.év 798,2 95,7 218,8 446,1 37,6 3 286,4 2 334,3 952,0 61,4 890,6
 III. n.év(p) 793,2 92,4 213,9 447,8 39,1 3 301,4 2 354,1 947,3 59,9 887,5

2005  13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006  -13,4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,6 -2,8 132,3
2007. I. n.év -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 5,3 272,7 222,0 50,8 -3,1 53,8
 II. n.év -3,4 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 135,3 79,6 55,7 1,5 54,2
 III. n.év(p) -5,0 -3,2 -5,0 1,7 1,5 76,0 57,5 18,5 -1,6 20,0

2005. dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006. dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -4,2 19,5
2007. márc. -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,2 -4,4 23,5
 jún. -0,9 -7,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -7,4 29,7
 szept.(p) -1,1 -8,2 -6,3 2,3 9,7 26,2 28,1 21,9 -8,8 24,6

7. ábra: A kormány és a nem euroövezeti rezidensek részére nyújtott hitelek2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) A „bankok” fogalmát ebben a táblázatban az euroövezeten kívül székhellyel rendelkező MPI-khez hasonló típusú intézmények jelölésére használjuk.
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontása1), 2)

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

1. Pénzügyi közvetítők betétei
Biztosítók és nyugdíjpénztárak Egyéb pénzügyi közvetítők3)

Összesen Látra 
szóló

Lejárat Felmondható Repók Összesen Látra 
szóló

Lejárat Lejárat Repók

Legfeljebb
két év

Két éven
túli

Legfeljebb
három

hónapon
belül

Három
hónapon

túl

Legfeljebb
két év

Két éven
túli

Legfeljebb
három

hónapon
belül

Három
hónapon

túl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2005  612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 880,4 233,9 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006  650,0 70,2 57,1 495,4 1,0 1,4 24,9 1 140,3 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007. I. n.év 658,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 1 264,7 318,6 267,7 515,7 11,4 0,3 151,0
 II. n.év 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 19,2 1 347,3 321,0 288,2 571,7 11,5 0,2 154,6
2007. júl. 670,8 72,7 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 1 369,0 321,9 290,7 589,2 13,4 0,3 153,6
 aug. 665,7 61,4 68,0 513,6 0,8 1,1 20,8 1 364,2 302,0 303,0 588,6 11,8 0,2 158,6
 szept. 676,6 67,8 62,9 522,9 0,8 1,1 21,0 1 386,5 326,2 305,9 581,0 13,0 0,8 159,5
 okt.(p) 695,3 73,7 73,5 524,5 0,8 1,1 21,8 1 425,3 317,8 340,2 599,3 12,4 0,8 154,6

2005  26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006  37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 249,2 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007. I. n.év 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 124,8 35,8 16,2 46,2 0,7 0,0 26,0
 II. n.év -2,8 -7,7 -0,3 9,2 -0,2 0,0 -3,7 82,8 3,0 21,0 56,5 0,1 0,0 2,2
2007. júl. 14,5 7,7 3,3 1,8 0,1 0,0 1,6 23,0 1,1 2,9 18,0 1,9 0,0 -1,0
 aug. -5,2 -11,3 6,8 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 -5,1 -20,0 12,3 -0,7 -1,6 -0,1 4,9
 szept. 13,6 6,5 -4,9 11,7 0,0 0,0 0,3 26,8 25,4 4,6 -9,4 1,2 0,6 4,3
 okt.(p) 18,9 6,0 10,7 1,5 0,0 0,0 0,8 41,2 -7,8 35,0 19,3 -0,5 0,0 -4,8

2005. dec. 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,0 - -0,8 26,9 22,2 25,0 47,3 14,3 - 0,4
2006. dec. 6,2 4,0 10,7 5,4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007. márc. 7,5 10,4 15,9 5,9 -2,9 - 16,0 27,9 15,6 37,6 38,1 4,1 - 12,4
 jún. 4,8 -5,6 21,1 5,7 -20,8 - -13,3 28,3 13,5 35,6 41,4 5,9 - 10,5
2007. júl. 5,9 10,8 18,0 5,2 -11,7 - -16,6 31,8 20,2 37,6 42,6 36,0 - 12,5
 aug. 4,7 -0,8 30,8 4,4 -21,3 - -27,7 31,3 15,6 41,6 42,4 25,3 - 12,8
 szept. 6,5 1,4 23,4 6,6 -18,2 - -13,7 28,2 18,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
 okt.(p) 9,5 11,6 52,6 6,9 -19,9 - -22,1 31,8 21,1 44,0 36,9 22,9 - 15,1

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopokban szereplő betétekre vonatkozik.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopokban szereplő betétekre vonatkozik.

8. ábra: Betétek összesen ágazatok szerint2)

(éves növekedési ütemek)
9. ábra: Betétek összesen és M3-ban szereplô betétek 
ágazatok szerint2) (éves növekedési ütemek)
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontása1), 2)

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

2. Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei
Nem pénzügyi vállalatok Háztartások3)

Összesen Látra 
szóló

Lejárat Felmondható Repók Összesen Látra 
szóló

Lejárat Felmondható Repók

Legfeljebb
két év

Két éven
túli

Legfeljebb
három

hónapon
belül

Három
hónapon

túl

Legfeljebb
két év

Két éven
túli

Legfeljebb
három

hónapon
belül

Három
hónapon

túl

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Záróállományok

Növekedési ütem

Tranzakciók

2005  1 211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4 343,1 1 685,9 534,0 631,7 1 354,2 84,5 52,8
2006  1 343,1 851,8 355,3 69,4 40,5 1,3 24,8 4 552,6 1 751,2 669,0 606,8 1 355,7 99,8 70,0
2007. I. n.év 1 349,0 833,0 379,3 68,9 39,4 1,3 27,0 4 589,5 1 727,5 745,0 593,1 1 342,2 105,4 76,4
 II. n.év 1 386,0 861,6 392,5 68,2 36,1 1,3 26,4 4 678,1 1 785,8 802,3 577,1 1 329,0 106,2 77,7
2007. júl. 1 385,6 840,5 415,5 67,8 34,7 1,5 25,6 4 679,9 1 766,6 832,9 572,2 1 318,8 106,8 82,6
 aug. 1 388,7 825,8 435,1 68,0 31,9 1,5 26,6 4 678,2 1 739,4 860,4 569,0 1 315,2 107,2 87,0
 szept. 1 405,3 845,1 438,5 64,3 31,6 1,4 24,4 4 706,2 1 754,3 886,4 565,7 1 308,0 107,9 84,0
 okt.(p) 1 415,4 836,9 459,6 64,2 29,0 1,4 24,3 4 854,9 1 730,5 927,4 559,6 1 442,2 109,0 86,3

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  141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007. I. n.év 3,3 -19,8 23,5 -0,6 -1,4 -0,7 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5,5 6,4
 II. n.év 38,1 29,2 13,6 -0,6 -3,4 0,0 -0,6 89,5 58,5 58,0 -15,9 -13,1 0,8 1,4
2007. júl. 0,2 -20,8 23,4 -0,3 -1,3 0,1 -0,8 2,2 -19,1 30,9 -4,8 -10,2 0,7 4,8
 aug. 3,0 -14,8 19,5 0,2 -2,9 0,0 1,0 -2,3 -27,3 27,4 -3,5 -3,6 0,4 4,4
 szept. 20,5 20,5 4,8 -2,4 -0,2 0,0 -2,2 29,5 15,3 27,0 -3,2 -7,2 0,7 -3,0
 okt.(p) 10,7 -7,6 20,5 -0,1 -2,0 -0,1 -0,1 2,5 -23,8 40,3 -4,4 -13,0 1,1 2,3

2005. dec. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 3,1 -0,4 3,3 -4,5 -5,1
2006. dec. 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007. márc. 13,0 12,0 22,6 -2,2 -16,1 -29,8 25,4 5,2 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
 jún. 12,4 10,1 26,2 -4,8 -18,0 -29,5 20,0 5,6 3,2 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
2007. júl. 12,9 8,6 32,5 -4,2 -19,6 -26,2 9,0 5,4 2,5 41,1 -6,6 -3,2 18,4 31,1
 aug. 12,0 7,4 32,6 -4,1 -26,7 -59,9 3,6 5,6 2,8 41,9 -7,0 -3,3 16,9 30,1
 szept. 11,4 7,2 32,4 -8,6 -28,4 -26,9 -2,9 5,8 2,7 43,9 -7,2 -3,5 16,0 29,6
 okt.(p) 11,5 7,4 31,1 -8,7 -30,8 -32,0 -2,6 5,8 1,8 46,5 -7,4 -4,1 14,6 29,0

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) A háztartásokat segítő nonprofit szervezetekkel együtt.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopokban szereplő betétekre vonatkozik.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopokban szereplő betétekre vonatkozik.

10. ábra: Betétek összesen ágazatok szerint2)

(éves növekedési ütemek)
11. ábra: Betétek összesen és M3-ban szereplô betétek 
ágazatok szerint2) (éves növekedési ütemek)
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2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontása1), 2)

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

3. Az államháztartás és az euroövezeten kívüli rezidensek betétei
Államháztartás Euroövezeten kívüli rezidensek

Összesen Központi
kormányzat

Egyéb államháztartási területek Összesen Bankok3) Nem bankok
Tartományi/

tagállami
kormányzat

Helyi
önkormányzat

Társadalom-
biztosítási

alapok

Összesen Államháztartás Egyéb

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Záróállományok

Növekedési ütem

Tranzakciók

2005  313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2 250,5 800,0 125,8 674,2
2006  329,0 124,2 45,4 91,8 67,6 3 429,0 2 557,1 871,9 128,6 743,3
2007. I. n.év 337,8 139,0 42,1 88,8 67,9 3 663,9 2 778,3 885,6 132,4 753,2
 II. n.év 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 3 821,5 2 898,7 922,8 137,5 785,3
 III. n.év(p) 373,4 144,2 60,0 97,5 71,7 3 873,9 2 946,7 927,2 145,5 781,7

2005  30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006  14,2 -24,5 7,0 8,7 22,9 476,6 385,8 90,8 2,8 88,0
2007. I. n.év 7,8 14,1 -3,3 -3,3 0,2 256,6 237,2 19,4 3,6 15,8
 II. n.év 42,4 30,8 1,7 6,4 3,5 177,7 136,1 41,6 5,2 36,4
 III. n.év(p) -7,4 -26,2 16,1 2,3 0,4 127,0 103,9 23,1 8,0 15,1

2005. dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006. dec. 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,3 11,5 2,2 13,2
2007. márc. 7,3 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,2 8,6 3,1 9,6
 jún. 18,5 21,9 10,5 12,2 25,3 21,8 25,4 11,5 7,1 12,3
 szept.(p) 10,7 -3,6 44,0 13,6 19,0 19,9 23,8 9,1 9,0 9,1

12. ábra: A kormány és a nem euroövezeti rezidensek betétei2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) A „bankok” fogalmát ebben a táblázatban az euroövezeten kívül székhellyel rendelkező MPI-khez hasonló típusú intézmények jelölésére használjuk.
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2.6 MPI-értékpapír-állomány bontása1), 2)

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

Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok Részvények és egyéb tulajdonosi követelések
Összesen MPI-k Államháztartás Egyéb euroövezetbeli

rezidensek
Euro-

övezeten
kívüli

rezidensek

Összesen MPI-k Nem MPI-k Euro-
övezeten

kívüli
rezidensekEuro-

övezetbeli
Euro-

övezeten
kívüli

Euro-
övezetbeli

Euro-
övezeten

kívüli

Euro-
övezetbeli

Euro-
övezeten

kívüli
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Záróállományok

Növekedési ütemek

Tranzakciók

2005  4 418,9 1 450,4 67,3 1 412,5 17,0 525,7 25,8 920,3 1 254,7 308,5 700,1 246,1
2006  4 663,8 1 560,5 72,3 1 260,4 16,2 615,7 30,1 1 108,6 1 490,3 377,3 817,2 295,8
2007. I. n.év 4 842,7 1 616,6 76,5 1 266,6 15,6 651,7 34,1 1 181,7 1 576,5 399,7 844,8 332,0
 II. n.év 5 010,6 1 637,2 78,9 1 266,1 15,6 727,1 34,1 1 251,6 1 623,3 406,8 867,1 349,4
2007. júl. 5 045,7 1 651,0 88,7 1 242,4 15,4 741,2 35,8 1 271,3 1 607,5 407,2 852,9 347,4
 aug. 5 002,0 1 649,3 83,7 1 213,4 15,2 746,5 33,9 1 260,1 1 587,6 407,2 841,1 339,2
 szept. 4 973,6 1 646,8 82,1 1 199,8 14,7 768,4 35,6 1 226,1 1 606,6 412,3 843,6 350,8
 okt.(p) 5 066,8 1 649,8 84,6 1 199,6 14,7 823,8 39,1 1 255,2 1 655,2 426,8 880,8 347,6

2005  356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006  336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194,4 58,8 97,0 38,6
2007. I. n.év 190,1 55,6 5,2 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
 II. n.év 172,3 26,3 2,4 -0,1 0,3 73,1 0,2 70,2 35,2 5,5 16,6 13,2
2007. júl. 43,0 12,9 10,1 -23,3 -0,2 14,6 2,0 26,8 -10,8 1,2 -10,7 -1,3
 aug. -43,9 -2,1 -5,2 -29,4 -0,3 5,8 -1,9 -10,8 -17,4 0,1 -10,5 -7,0
 szept. -4,6 -3,5 0,8 -13,3 0,0 22,0 2,8 -13,4 18,5 6,0 1,9 10,5
 okt.(p) 146,2 46,5 3,3 4,5 0,2 44,1 3,9 43,6 52,2 28,0 26,6 -2,4

2005. dec. 9,0 6,3 3,6 4,2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,4 9,4 8,0 13,6
2006. dec. 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007. márc. 7,8 7,9 18,4 -10,2 -3,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
 jún. 10,6 8,6 25,9 -8,8 -7,1 28,0 43,4 29,5 14,4 17,8 7,5 31,0
2007. júl. 10,5 8,5 34,4 -9,3 -7,8 28,1 47,0 27,7 14,2 19,6 5,9 32,4
 aug. 9,7 7,7 27,2 -9,7 -10,5 29,4 35,7 25,8 13,0 18,5 5,2 29,3
 szept. 8,7 6,4 27,2 -9,8 -5,7 31,2 48,8 21,2 11,7 19,2 3,7 25,4
 okt.(p) 11,0 8,6 31,3 -8,8 -3,6 35,8 57,3 23,1 13,1 26,9 4,9 20,1

13. ábra: MPI-k értékpapír-állományai2)

(éves növekedési ütem)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
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2.7 Kiválasztott MPI-mérlegtételek újraértékelése1), 2)

 (milliárd euro)

Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurorendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
3) Ideértve a háztartásokat segítő nonprofit intézményeiket is.

3. Az MPI-k tulajdonában lévő értékpapírok átértékelődése
Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok Részvények és egyéb részesedések

Összesen MPI-k Államháztartás Egyéb euroövezetbeli
rezidensek

Euro-
övezeten

kívüli
rezidensek

Összesen MPI-k Nem MPI-k Euro-
övezeten

kívüli
rezidensekEuro-

övezetbeli
Euro-

övezeten
kívüli

Euro-
övezetbeli

Euro-
övezeten

kívüli

Euro-
övezetbeli

Euro-
övezeten

kívüli
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2005  21,5 3,4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006  -8,6 1,2 -0,4 -7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007. I. n.év -4,2 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 7,4 0,7 6,7 0,0
 II. n.év -4,0 -0,7 0,0 -3,8 -0,1 0,0 -0,1 0,6 12,7 1,7 6,8 4,2
2007. júl. -1,2 0,4 0,1 0,4 0,0 -0,3 -0,1 -1,7 -3,3 -0,6 -2,0 -0,6
 aug. -0,4 0,0 0,1 0,3 0,0 -0,3 0,0 -0,4 -2,9 -0,1 -1,6 -1,2
 szept. -0,9 0,3 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -0,6 0,6 -1,0 0,5 1,1
 okt.(p) -8,0 -1,8 0,0 -2,0 0,0 -3,4 -0,1 -0,8 -5,0 -7,8 0,5 2,3

2. Nem pénzügyi vállalatoknak és az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek leírása
Nem pénzügyi vállalatok Az euroövezeten kívüli rezidensek

Összesen Legfeljebb 1 éves
lejáratú

Egy éven túli, 
legfeljebb

5 éves lejáratú

5 éven túli lejáratú Összesen Legfeljebb 1 éves
lejáratú

Egy éven túli lejáratú

1 2 3 4 5 6 7
2005  -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006  -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007. I. n.év -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
 II. n.év -3,0 -0,4 -1,4 -1,2 -1,2 0,0 -1,2
2007. júl. -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
 aug. -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
 szept. -0,8 -0,1 -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
 okt.(p) -0,8 0,0 -0,5 -0,2 -0,9 -0,9 0,0

1. Háztartásoknak nyújtott hitelek leírásai/értékcsökkenései3)

Fogyasztási hitelek Lakáscélú hitelek Egyéb hitelezések
Összesen Legfeljebb

1 éves
lejáratú

Hosszú,
legfeljebb 5

éves 
lejáratú

5 éven túli
lejáratú

Összesen Legfeljebb
1 éves

lejáratú

Hosszú,
legfeljebb 5

éves 
lejáratú

5 éven túli
lejáratú

Összesen Legfeljebb
1 éves

lejáratú

Hosszú,
legfeljebb 5

éves 
lejáratú

5 éven túli
lejáratú

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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  -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 -2,4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007. I. n.év -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
 II. n.év -0,8 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
2007. júl. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
 aug. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
 szept. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -0,1 -0,3 -0,3
 okt.(p) -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurorendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. További információ az Általános megjegyzésekben található.
3) Az euroövezeten kívüli rezidensek tekintetében az „MPI” kifejezés az euroövezetben rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti változataiban kifejezett tételeit is.

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása1), 2)

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

2. Az euroövezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesítő értékpapírjai
Az összes deviza
(záróállomány)

Euro 4) Eurón kívüli devizák
Összesen

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7

2005  4 051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006  4 485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007. I. n.év 4 673,7 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 3,5
 II. n.év 4 797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
 III. n.év(p) 4 859,7 80,8 19,2 9,7 1,6 1,8 3,6

1. Betétek
MPI-k3) Nem MPI-k

Az összes
deviza

záró-
állomány

Euro 4) Eurón kívüli devizák Az összes
deviza

záró-
állomány

Euro 4) Eurón kívüli devizák
Összesen Összesen

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Az euroövezet rezidenseinek betétei

Az euroövezetben nem rezidensek betétei

2005  4 851,2 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7 361,0 96,8 3,2 1,9 0,3 0,1 0,5
2006  5 242,4 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8 014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007. I. n.év 5 395,9 90,5 9,5 5,6 0,5 1,4 1,2 8 199,9 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
 II. n.év 5 572,9 90,5 9,5 5,8 0,4 1,3 1,1 8 448,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
 III. n.év(p) 5 693,4 91,2 8,8 5,4 0,4 1,3 0,9 8 548,0 96,1 3,9 2,4 0,3 0,1 0,6

2005  2 250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006  2 557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007. I. n.év 2 778,3 46,4 53,6 34,3 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
 II. n.év 2 898,7 45,0 55,0 34,8 2,6 2,4 11,8 922,8 51,2 48,8 32,3 1,3 1,8 9,7
 III. n.év(p) 2 946,7 46,0 54,0 34,1 2,7 2,4 11,5 927,2 49,8 50,2 33,4 1,1 1,9 9,7
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2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása1), 2)

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

3. Hitelek

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

Az euroövezetben nem rezidensek betétei

MPI-k3) Nem MPI-k
Az összes

deviza
záró-

állomány

Euro 4) Eurón kívüli deviza Az összes
deviza

záró-
állomány

Euro 4) Eurón kívüli deviza
Összesen Összesen

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2005  4 569,7 - - - - - - 9 112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006  4 933,4 - - - - - - 9 970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007. I. n.év 5 097,6 - - - - - - 10 242,4 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
 II. n.év 5 264,6 - - - - - - 10 510,8 96,2 3,8 1,8 0,2 1,0 0,6
 III. n.év(p) 5 422,1 - - - - - - 10 738,7 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5

2005  1 722,1 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006  2 061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 43,2 1,1 4,0 8,6
2007. I. n.év 2 265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
 II. n.év 2 334,3 50,3 49,7 28,7 1,9 2,4 11,7 952,0 39,4 60,6 43,1 1,0 3,8 8,4
 III. n.év(p) 2 354,1 48,9 51,1 28,6 2,0 2,5 12,6 947,3 38,8 61,2 43,6 1,1 3,8 8,3

Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. További információ az Általános megjegyzésekben található.
3) Az euroövezeten kívüli rezidensek tekintetében az „MPI” kifejezés az euroövezetben rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.
4) Ideértve az euro egyes nemzeti változataiban kifejezett tételeit is.

4. Hitelviszonyt megtestesítő értékpapír-állományok

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

MPI-k kibocsátásában3) Nem MPI-k kibocsátásában
Az összes

deviza
záró-

állomány

Euro 4) Eurón kívüli devizák Az összes
deviza

záró-
állomány

Euro 4) Eurón kívüli devizák
Összesen Összesen

USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2005  1 517,7 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1 980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006  1 632,8 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 1 922,3 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007. I. n.év 1 693,0 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1 968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
 II. n.év 1 716,1 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2 042,9 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
 III. n.év(p) 1 728,9 95,3 4,7 2,3 0,3 0,2 1,5 2 018,6 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7

2005  397,5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006  514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,2 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007. I. n.év 545,3 52,7 47,3 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 4,4 0,6 14,8
 II. n.év 584,1 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,6 37,4 62,6 36,9 4,3 0,7 15,7
 III. n.év(p) 576,2 53,8 46,2 26,8 0,7 0,4 15,0 650,0 35,4 64,6 38,8 4,3 0,7 15,0

Az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek
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2.9 Az euroövezet befektetési alapjainak összevont mérlege1)

 (milliárd euro, időszak végi állományok)

2. Források

2006. I. n.év 5 199,6 73,6 4 871,3 254,7
 II. n.év 5 137,9 76,4 4 789,5 272,0
 III. n.év 5 359,0 75,9 4 999,5 283,7
 IV. n.év 5 551,3 77,8 5 217,0 256,4
2007. I. n.év 5 712,9 82,2 5 349,4 281,7
 II. n.év(p) 6 002,9 90,8 5 596,6 315,5

Összesen Betétek és felvett hitelek Befektetési alapok befektetési
jegyei

Egyéb források

1 2 3 4

1. Eszközök

2006. I. n.év 5 199,6 316,0 1 905,5 139,9 1 765,6 1 898,2 569,3 177,3 333,3
 II. n.év 5 137,9 316,9 1 908,6 145,2 1 763,3 1 777,9 601,0 180,3 353,2
 III. n.év 5 359,0 317,5 1 985,0 178,4 1 806,6 1 874,4 631,3 181,5 369,2
 IV. n.év 5 551,3 320,6 2 005,8 170,6 1 835,2 2 022,0 670,6 187,9 344,3
2007. I. n.év 5 712,9 332,4 2 031,5 181,0 1 850,6 2 068,7 718,7 188,9 372,7
 II. n.év(p) 6 002,9 349,7 2 042,3 192,8 1 849,4 2 216,4 784,5 194,7 415,3

Összesen Betétek Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok Részvények
és egyéb

részesedések

Befektetési
alapok

befektetési
jegyei

Tárgyi 
eszközök

Egyéb
követelésekÖsszesen Legfeljebb

1 éves lejáratú
Egy éven túli

lejáratú

1 2 3 4 5 6 7 8 9

3. Az összes eszköz és forrás befektetési politika és a befektetők típusa szerinti csoportosításban
Összesen Alapok befektetési politika szerint Alapok befektető szerint

Részvényalapok Kötvényalapok Vegyes alapok Ingatlanalapok Egyéb alapok Nyilvános alapok Zártkörű alapok

1 2 3 4 5 6 7 8
2006. I. n.év 5 199,6 1 531,9 1 592,6 1 239,4 214,0 621,5 3 999,0 1 200,5
 II. n.év 5 137,9 1 443,3 1 569,3 1 257,0 217,4 650,9 3 913,2 1 224,7
 III. n.év 5 359,0 1 533,3 1 594,2 1 321,5 221,2 688,9 4 085,5 1 273,5
 IV. n.év 5 551,3 1 680,5 1 657,0 1 376,0 231,8 606,0 4 252,1 1 299,2
2007. I. n.év 5 712,9 1 723,2 1 674,9 1 459,3 238,4 617,1 4 372,4 1 340,6
 II. n.év(p) 6 002,9 1 822,9 1 693,8 1 539,4 244,1 702,9 4 591,3 1 411,6

14. ábra: A befektetési alapok összes vagyona
(milliárd euro)

Forrás: EKB.
1) Nem pénzpiaci alap. További részleteket lásd az Általános megjegyzésekben.
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2.10 Az euroövezet befektetési alapjainak vagyona befektetési politika és befektetôk szerinti csoportosításban
 (milliárd euro; időszak végi állományok)

1. Alapok csoportosítása a befektetési politika szerint
Összesen Betétek Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok Részvények

és egyéb
részesedések

Befektetési
alapok

befektetési
jegyei

Tárgyi 
eszközök

Egyéb
követelések

Összesen Legfeljebb
1 éves lejáratú

1 éven túli
lejáratú

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Részvényalapok

Kötvényalapok

Vegyes alapok

Ingatlanalapok

2006. I. n.év 1 531,9 55,1 51,5 6,3 45,2 1 309,6 71,1 - 44,6
 II. n.év 1 443,3 52,3 51,4 6,5 44,9 1 221,7 69,3 - 48,6
 III. n.év 1 533,3 53,8 76,1 33,2 42,9 1 284,3 66,8 - 52,3
 IV. n.év 1 680,5 56,1 66,0 22,7 43,3 1 429,3 74,3 - 54,8
2007. I. n.év 1 723,2 59,3 65,7 25,7 40,0 1 461,2 78,4 - 58,6
 II. n.év(p) 1 822,9 60,9 67,9 27,4 40,5 1 545,4 83,9 - 64,9

2006. I. n.év 1 592,6 108,9 1 285,4 82,6 1 202,8 41,1 49,3 - 107,9
 II. n.év 1 569,3 106,5 1 264,7 87,3 1 177,4 38,5 47,5 - 112,1
 III. n.év 1 594,2 105,5 1 288,5 86,8 1 201,8 41,6 48,2 - 110,3
 IV. n.év 1 657,0 108,3 1 343,6 91,1 1 252,5 45,4 49,8 - 110,0
2007. I. n.év 1 674,9 112,3 1 356,5 95,1 1 261,4 44,5 52,5 - 109,0
 II. n.év(p) 1 693,8 115,1 1 346,9 99,6 1 247,3 62,9 55,7 - 113,2

2006. I. n.év 1 239,4 67,9 465,4 38,6 426,7 349,6 238,5 0,1 117,9
 II. n.év 1 257,0 72,0 484,1 40,3 443,8 318,7 253,6 0,2 128,5
 III. n.év 1 321,5 68,5 510,6 45,2 465,4 332,3 272,3 0,3 137,4
 IV. n.év 1 376,0 71,0 519,4 43,4 476,0 364,2 292,8 0,4 128,2
2007. I. n.év 1 459,3 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 322,3 0,3 151,5
 II. n.év(p) 1 539,4 83,6 528,9 50,2 478,8 400,2 346,1 0,9 179,6

2006. I. n.év 214,0 15,1 6,1 1,7 4,4 1,8 4,4 176,5 10,1
 II. n.év 217,4 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9
 III. n.év 221,2 16,4 6,0 1,6 4,4 1,9 6,2 180,3 10,4
 IV. n.év 231,8 17,6 6,1 1,7 4,4 2,2 7,0 187,0 11,9
2007. I. n.év 238,4 18,9 6,7 1,9 4,8 2,3 9,6 188,4 12,6
 II. n.év(p) 244,1 18,9 6,6 1,9 4,7 2,1 10,1 193,1 13,2

2. Alapok csoportosítása a befektetők típusa szerint

Forrás: EKB.

Összesen Betétek Hitelviszonyt
megtestesítő

értékpapírok

Részvények 
és egyéb

részesedések

Befektetési alapok
befektetési jegyei

Tárgyi eszközök Egyéb követelések

1 2 3 4 5 6 7
Nyilvános alapok

Zártkörű alapok

2006. I. n.év 3 999,0 263,4 1 334,4 1 551,3 427,5 150,2 272,2
 II. n.év 3 913,2 257,1 1 321,4 1 449,8 452,2 151,2 281,5
 III. n.év 4 085,5 260,6 1 374,1 1 531,3 470,9 151,2 297,3
 IV. n.év 4 252,1 265,4 1 402,4 1 650,2 498,2 155,2 280,6
2007. I. n.év 4 372,4 274,3 1 420,7 1 693,3 529,0 155,6 299,5
 II. n.év(p) 4 591,3 284,5 1 430,0 1 817,2 576,9 160,1 322,7

2006. I. n.év 1 200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
 II. n.év 1 224,7 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
 III. n.év 1 273,5 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
 IV. n.év 1 299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007. I. n.év 1 340,6 58,0 610,8 375,4 189,7 33,3 73,2
 II. n.év(p) 1 411,6 65,3 612,3 399,2 207,6 34,7 92,6
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EUROÖVEZETI  SZÁMLÁK3
3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként
 (milliárd euro)

Felhasználások

2007. II. n.év

Euroövezet Háztartások Nem pénzügyi
vállalatok

Pénzügyi
vállalatok

Államháztartás Külföld

Külföldi számlák

Áruk és szolgáltatások exportja
Kereskedelmi mérleg1)

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)
Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó működési többlet és vegyes jövedelem1)

Elsődleges jövedelem felosztása számla

Nettó működési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül 
Tulajdonból származó jövedelem
 Kamat
 Egyéb tulajdonból származó jövedelem
Nettó nemzeti jövedelem1)

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
Társadalombiztosítási járulékok
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül 
Egyéb folyó transzferek
 Nettó nem életbiztosítási díjak
 Nem életbiztosítási kárigények
 Egyéb
Nettó rendelkezésre álló jövedelem1)

Jövedelemfelhasználási számla

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végső fogyasztási kiadás
 Egyéni fogyasztási kiadás
 Közösségi fogyasztási kiadás
Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban levő 
nettó tőkéjének változásával
Nettó megtakarítás/folyó fi zetési mérleg1)

Tőkeszámla

Nettó megtakarítás/folyó fi zetési mérleg
Bruttó tőkefelhalmozás
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás
 Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak eladását
Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök eladását
Tőkeátutalások
 Tőkeadók
 Egyéb tőkeátutalások
Nettó fi nanszírozási képesség (+)/nettó fi nanszírozási igény (-) 
(tőkemérlegből)1)

Statisztikai eltérés

Források: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegező tételek számítását lásd a Technikai megjegyzésekben.

       487,7
       -31,9

  1 052,2 107,5 671,9 52,7 220,1
  39,6 6,1 26,4 3,8 3,3
  316,7 86,3 178,2 11,1 41,1
  561,4 285,8 249,5 26,2 0,0

       4,1

  903,2 46,4 364,2 423,2 69,3 133,2
  456,0 44,3 76,0 266,5 69,3 79,6
  447,2 2,2 288,2 156,8 0,0 53,7
  1 883,6 1 580,8 29,8 38,1 234,8

  285,7 210,4 57,9 17,0 0,4 4,8
  393,8 393,8 0,8
  393,0 1,4 17,4 25,7 348,4 0,6
  176,9 69,6 23,4 46,9 37,0 7,2
  44,7 32,9 10,3 0,9 0,7 1,1
  44,6 44,6 0,7
  87,6 36,8 13,1 1,4 36,3 5,4
  1 867,0 1 382,3 -39,4 34,8 489,2

  1 680,1 1 238,5   441,6
  1 507,9 1 238,5   269,4
  172,1    172,1

  17,9 0,1 3,6 14,2 0,0 0,1
  187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0

  495,7 165,1 268,2 10,3 52,1
  496,5 165,3 269,1 10,1 52,0
  -0,8 -0,2 -0,9 0,2 0,1

  0,5 -0,1 0,7 0,2 -0,3 -0,5
  35,0 8,9 2,1 1,9 22,1 4,4
  5,9 5,7 0,2 0,0 0,0
  29,1 3,2 1,8 1,9 22,1 4,4

  9,6 83,0 -120,2 20,1 26,7 -9,6
  0,0 -5,0 5,0 0,0 0,0 0,0
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3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként (folyt.)
 (milliárd euro)

Források

2007. II. n.év

Euroövezet Háztartások Nem pénzügyi
vállalatok

Pénzügyi
vállalatok

Államháztartás Külföld

Külföldi számlák

Áruk és szolgáltatások importja
Kereskedelmi mérleg

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)2)

Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó működési többlet és vegyes jövedelem

Elsődleges jövedelem felosztása számla

Nettó működési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül
Tulajdonból származó jövedelem
 Kamat
 Egyéb tulajdonból származó jövedelem
Nettó nemzeti jövedelem

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
Társadalombiztosítási járulékok
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül
Egyéb folyó transzferek
 Nettó nem életbiztosítási díjak
 Nem életbiztosítási kárigények
 Egyéb
Nettó rendelkezésre álló jövedelem

Jövedelemfelhasználási számla

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végső fogyasztási kiadás
 Egyéni fogyasztási kiadás
 Közösségi fogyasztási kiadás
Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban levő 
nettó tőkéjének változásával
Nettó megtakarítás/folyó fi zetési mérleg

Tőkeszámla

Nettó megtakarítás/folyó fi zetési mérleg
Bruttó tőkefelhalmozás
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás
 Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak eladását
Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök eladását
Tőkeátutalások
 Tőkeadók
 Egyéb tőkeátutalások
Nettó fi nanszírozási képesség (+)/nettó fi nanszírozási igény 
(-)(tőkemérlegből)
Statisztikai eltérés

Források: EKB és Eurostat.
2) Bruttó hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzáadott értéke + a termékekre kivetett nettó adók (támogatásokkal csökkentett adók).

       455,8

  1 969,9  485,6 1 126,0 93,8 264,5
  237,7
  2 207,6

  561,4 285,8 249,5 26,2 0,0
  1 053,7 1 053,7 2,6
  278,5 278,5 -1,2
  893,2 287,8 144,6 435,1 25,7 143,2
  450,6 69,0 41,2 332,6 7,7 85,0
  442,7 218,8 103,4 102,5 18,0 58,2

  1 883,6 1 580,8 29,8 38,1 234,8
  289,8 289,8 0,6
  393,6 1,1 17,9 40,6 334,0 1,0
  391,0 391,0 2,5
  158,3 84,6 11,7 45,8 16,3 25,9
  44,6 44,6 1,2
  44,2 34,3 8,8 0,9 0,3 1,1
  69,5 50,3 2,9 0,3 16,0 23,6

  1 867,0 1 382,3 -39,4 34,8 489,2

  18,0 18,0    0,0

  187,0 161,7 -43,0 20,7 47,7 -8,0

  316,7 86,3 178,2 11,1 41,1

  37,1 9,0 15,5 0,8 11,9 2,3
  5,9 5,9 0,0
  31,2 9,0 15,5 0,8 6,0 2,3
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3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként (folyt.)
 (milliárd euro)

Eszközök

2007. II. n.év

Euroövezet Háztartások Nem 
pénzügyi

vállalatok

MPI-k Egyéb
pénzügyi

közvetítők

Biztosítók
és nyugdíj-
pénztárak

Állam- 
háztartás

Külföld

Nyitómérleg, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedése
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon

Pénzügyi számla, pénzügyi eszközökkel végrehajtott műveletek

Pénzügyi eszközök tranzakciói összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai

Egyéb változások mérlege, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök egyéb változásai összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai

Zárómérleg, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon

Forrás: EKB.

  17 278,4 13 870,3 20 882,9 9 703,0 6 071,4 2 742,5 13 961,2
    185,0
  5 364,8 1 630,7 2 404,3 1 367,9 751,6 529,4 3 785,2
  45,6 123,4 102,3 257,2 227,6 25,4 774,2
  1 419,4 158,2 3 449,2 1 882,7 1 927,2 206,3 2 153,2
  21,4 1 744,7 11 370,6 1 326,2 350,5 355,3 1 427,4
  18,0 964,9 8 567,3 999,5 296,8 316,2 .
  5 129,4 7 552,3 1 795,8 4 585,9 2 376,5 1 083,9 5 100,7
  1 252,5 1 915,3 688,6 2 394,8 852,9 393,3 .
  2 213,0 5 218,4 831,4 1 524,9 460,8 549,6 .
  1 663,9 418,5 275,8 666,3 1 062,8 141,0 .
  5 003,1 133,2 1,9 0,0 145,9 3,1 192,1
  294,8 2 527,8 1 573,8 283,1 292,1 539,1 528,4

  156,8 196,2 722,7 294,1 74,4 115,5 477,5
    -0,6    0,6
  103,6 38,3 90,1 81,6 5,5 91,1 188,3
  -1,5 5,0 10,0 31,8 10,3 7,1 36,5
  -0,9 14,8 144,9 33,0 44,7 4,5 109,2
  0,5 46,6 338,0 35,4 4,0 3,1 24,1
  0,5 11,3 213,0 34,3 -1,1 0,0 .
  17,0 84,7 33,0 119,3 8,2 3,2 108,8
  2,4 38,2 0,0 50,0 -0,7 0,1 .
  9,7 57,2 27,1 23,6 6,5 -0,5 .
  4,9 -10,7 5,9 45,7 2,4 3,5 .
  58,0 0,9 0,0 0,0 3,6 0,0 3,3
  -19,9 5,8 107,2 -6,9 -1,9 6,5 6,9

  -29,8 199,1 22,8 -0,8 13,4 49,5 107,9
    -7,0
  -5,3 -3,2 -11,9 -2,1 2,9 0,2 -24,1
  -0,6 4,5 1,9 1,7 0,7 0,1 -2,5
  -55,2 -5,2 -8,8 -54,4 -26,7 -3,2 -42,7
  0,0 6,7 -23,5 -9,7 0,3 -1,3 12,6
  0,0 7,8 -10,4 -10,0 0,2 -1,3 .
  35,6 178,3 55,6 85,5 41,9 53,6 153,1
  40,8 36,4 50,6 77,7 5,6 46,6 .
  -28,0 139,2 2,6 3,8 10,4 3,8 .
  22,8 2,7 2,4 4,0 25,9 3,2 .
  -2,3 0,0 0,0 0,0 -5,0 0,0 -4,7
  -2,0 18,1 16,5 -21,8 -0,7 0,0 16,2

  17 405,4 14 265,6 21 628,4 9 996,3 6 159,3 2 907,5 14 546,0
    177,5
  5 463,1 1 665,8 2 482,5 1 447,4 760,0 620,6 3 949,4
  43,5 133,0 114,2 290,7 238,7 32,6 808,1
  1 363,2 167,8 3 585,3 1 861,3 1 945,2 207,7 2 219,7
  21,8 1 798,0 11 685,1 1 351,9 354,9 357,2 1 464,1
  18,5 984,0 8 770,0 1 023,8 295,8 314,9 .
  5 182,1 7 815,3 1 884,3 4 790,7 2 426,5 1 140,7 5 362,6
  1 295,7 1 989,9 739,2 2 522,5 857,9 440,0 .
  2 194,7 5 414,9 861,1 1 552,2 477,6 552,9 .
  1 691,7 410,5 284,1 716,0 1 091,1 147,8 .
  5 058,7 134,0 1,9 0,0 144,5 3,1 190,6
  273,0 2 551,7 1 697,4 254,3 289,5 545,7 551,6
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3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként (folyt.)
 (milliárd euro)

Források

2007. II. n.év

Euroövezet Háztartások Nem 
pénzügyi

vállalatok

MPI-k Egyéb
pénzügyi

közvetítők

Biztosítók
és nyugdíj-
pénztárak

Állam- 
háztartás

Külföld

Nyitómérleg, források

Források összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon1)

Pénzügyi számla, pénzügyi eszközökkel végrehajtott műveletek

Források tranzakciói összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai1)

Egyéb változások mérlege, pénzügyi eszközök

Források egyéb változásai összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai1)

Zárómérleg, pénzügyi eszközök

Források összesen
 Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
 Készpénz és betétek
 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
  ebből hosszú lejáratú
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
 Biztosítástechnikai tartalékok
 Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák
Nettó pénzügyi vagyon1)

Forrás: EKB.

  5 544,0 22 276,5 21 296,4 9 641,0 6 192,2 6 760,0 12 614,6

   23,5 12 883,2 214,0 3,9 337,5 2 371,6
   281,0 357,4 69,1 0,1 612,5 235,6
   429,5 2 594,0 1 375,9 26,1 4 358,6 2 412,1
  5 096,7 6 380,1  1 294,5 183,7 1 080,2 2 560,8
  4 771,7 4 300,3  601,6 78,7 922,4 .
   12 497,1 3 360,5 6 470,4 662,4 4,9 4 629,2
   4 664,1 1 100,2 342,0 328,4 0,0 .
   7 833,0 1 244,5 858,8 334,0 4,9 .
    1 015,9 5 269,6   .
  32,6 329,8 53,2 0,6 5 062,6 0,5
  414,7 2 335,4 2 048,1 216,4 253,5 365,8 405,3
  -1 161,6 11 734,5 -8 406,2 -413,6 62,0 -120,8 -4 017,5

  78,7 311,5 705,7 281,6 83,8 88,8 487,1
  
   0,0 484,1 4,9 0,0 -12,7 122,3
   22,8 12,8 -3,1 0,1 43,4 23,3
   15,9 83,0 65,9 -0,3 63,5 122,3
  97,5 202,9  52,5 16,0 -8,8 91,6
  90,7 104,8  20,6 -0,3 -11,1 .
   58,1 46,1 165,9 2,7 0,0 101,3
   34,9 0,5 2,6 0,3 0,0 .
   23,2 2,8 20,5 2,4 0,0 .
    42,8 142,8   .
  -0,1 2,0 0,4 0,0 63,3 0,0
  -18,7 9,7 79,3 -4,5 2,0 3,5 26,3
 9,6 78,0 -115,3 17,0 12,5 -9,4 26,7 -9,6

  8,7 389,2 -30,3 70,3 12,3 -98,1 17,0
  
   0,0 -22,7 1,9 0,0 0,0 -22,7
   0,6 0,9 -0,1 0,0 -0,1 4,3
   -6,8 -7,6 -21,6 -0,5 -116,1 -43,7
  6,3 11,0  -12,1 -6,7 -0,1 -13,2
  7,8 21,6  -9,0 -4,9 -0,1 .
   369,7 3,9 89,1 25,9 0,7 114,4
   361,9 20,4 18,1 9,4 0,0 .
   7,8 -21,6 18,1 16,4 0,7 .
    5,2 52,9   .
  0,0 0,0 0,0 0,0 -12,0 0,0
  2,4 14,7 -4,8 13,1 5,6 17,5 -22,2
 -97,9 -38,6 -190,1 53,1 -71,1 1,1 147,6 91,0

  5 631,4 22 977,1 21 971,9 9 992,9 6 288,3 6 750,6 13 118,6
 
   23,5 13 344,6 220,8 3,8 324,8 2 471,2
   304,4 371,1 66,0 0,2 655,8 263,3
   438,6 2 669,4 1 420,2 25,3 4 306,0 2 490,8
  5 200,4 6 594,1  1 334,9 193,1 1 071,3 2 639,2
  4 870,2 4 426,7  613,2 73,5 911,3 .
   12 925,0 3 410,6 6 725,4 690,9 5,6 4 844,9
   5 060,9 1 121,1 362,7 338,1 0,0 .
   7 864,0 1 225,7 897,4 352,8 5,6 .
    1 063,8 5 465,3  .
  32,5 331,8 53,6 0,6 5 113,9 0,5
  398,4 2 359,8 2 122,6 225,0 261,1 386,7 409,4
 -1 249,9 11 773,9 -8 711,6 -343,5 3,4 -129,0 -3 843,2
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3.2 Az euroövezet nem pénzügyi számlái
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált összegek)

Források: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegező tételek számítását lásd a Technikai megjegyzésekben.

Források
2003 2004 2005

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n.év–
2006. IV. n.év

2006. II. n.év– 
2007. I. n.év

2006. III. n.év– 
2007. II. n.év

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)
Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó működési többlet és vegyes jövedelem1)

Elsődleges jövedelem felosztása számla

Nettó működési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül
Tulajdonból származó jövedelem
 Kamat
 Egyéb tulajdonból származó jövedelem
Nettó nemzeti jövedelem1)

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
Társadalombiztosítási járulékok
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül
Egyéb folyó transzferek
 Nettó nem életbiztosítási díjak
 Nem életbiztosítási kárigények
 Egyéb
Nettó rendelkezésre álló jövedelem1)

Jövedelemfelhasználási számla 

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végső fogyasztási kiadás
 Egyéni fogyasztási kiadás
 Közösségi fogyasztási kiadás
Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban 
levő nettó tőkéjének változásával
Nettó megtakarítás1)

Tőkeszámla

Nettó megtakarítás
Bruttó tőkefelhalmozás
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás
 Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak
    eladását
Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi
eszközök eladását
Tőkeátutalások
 Tőkeadók
 Egyéb tőkeátutalások
Nettó fi nanszírozási képesség (+)/nettó fi nanszírozási igény (-)
(tőkemérlegből)1)

 3 664,0 3 770,3 3 876,2 3 952,4 3 991,6 4 027,3 4 069,2 4 109,1
 110,7 123,0 130,8 132,9 133,5 131,1 131,4 132,2
 1 074,6 1 122,3 1 174,8 1 200,5 1 213,2 1 225,2 1 235,9 1 246,3
 1 890,8 1 989,2 2 049,6 2 093,0 2 122,8 2 162,6 2 199,2 2 235,8

 2 281,3 2 332,6 2 543,9 2 711,1 2 801,3 2 914,8 3 003,7 3 100,6
 1 267,0 1 241,2 1 325,0 1 438,6 1 515,7 1 591,6 1 659,0 1 721,1
 1 014,3 1 091,4 1 219,0 1 272,6 1 285,7 1 323,2 1 344,7 1 379,5
 6 407,5 6 689,6 6 909,3 7 069,6 7 150,7 7 232,9 7 328,8 7 417,7

 856,8 882,3 932,0 972,0 990,6 1 023,4 1 037,1 1 059,9
 1 388,3 1 427,2 1 468,6 1 499,4 1 516,1 1 530,1 1 541,3 1 554,2
 1 408,0 1 452,8 1 496,8 1 520,2 1 531,2 1 541,8 1 548,9 1 558,9
 658,3 683,2 702,5 700,4 702,9 704,7 708,8 717,5
 174,0 175,8 175,8 175,4 175,5 174,8 175,5 176,7
 174,6 176,3 176,7 175,9 175,7 174,8 175,8 176,9
 309,8 331,1 350,1 349,1 351,8 355,2 357,6 363,9
 6 337,6 6 612,0 6 823,3 6 984,9 7 064,2 7 143,8 7 239,8 7 329,3

 5 854,3 6 075,9 6 307,3 6 442,1 6 501,2 6 562,3 6 615,9 6 664,1
 5 232,7 5 430,7 5 645,2 5 770,6 5 825,9 5 880,9 5 929,0 5 974,2
 621,5 645,1 662,1 671,4 675,3 681,4 686,9 690,0

 54,5 57,5 59,1 60,7 61,3 61,7 61,9 62,4
 483,5 536,4 516,4 543,2 563,3 581,9 624,3 665,4

 1 526,8 1 606,5 1 693,9 1 769,5 1 810,4 1 838,3 1 878,9 1 914,3
 1 525,8 1 597,4 1 682,3 1 745,4 1 773,6 1 809,3 1 854,8 1 889,0

 1,1 9,1 11,6 24,1 36,8 29,1 24,0 25,3

 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1
 182,6 166,9 179,3 162,2 174,8 190,5 191,1 191,7
 35,9 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 23,4
 146,8 137,1 155,1 138,4 152,4 168,2 168,2 168,3

 42,9 69,9 11,0 -14,4 -22,5 -18,9 -4,4 11,2
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3.2 Az euroövezet nem pénzügyi számlái (folyt.)
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált összegek)

Források: EKB és Eurostat.
2) Bruttó hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzáadott értéke + a termékekre kivetett nettó adók (támogatásokkal csökkentett adók).

Források
2003 2004 2005

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n.év–
2006. IV. n.év

2006. II. n.év– 
2007. I. n.év

2006. III. n.év– 
2007. II. n.év

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)2)

Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó működési többlet és vegyes jövedelem

Elsődleges jövedelem felosztása számla

Nettó működési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül
Tulajdonból származó jövedelem
 Kamat
 Egyéb tulajdonból származó jövedelem
Nettó nemzeti jövedelem

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók
Társadalombiztosítási járulékok
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül
Egyéb folyó transzferek
 Nettó nem életbiztosítási díjak
 Nem életbiztosítási kárigények
 Egyéb
Nettó rendelkezésre álló jövedelem

Jövedelemfelhasználási számla 

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végső fogyasztási kiadás
 Egyéni fogyasztási kiadás
 Közösségi fogyasztási kiadás
Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban
levő nettó tőkéjének változásával
Nettó megtakarítás

Tőkeszámla

Nettó megtakarítás
Bruttó tőkefelhalmozás
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás
 Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak
    eladását
Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök
eladását
Tőkeátutalások
 Tőkeadók
 Egyéb tőkeátutalások
Nettó fi nanszírozási képesség (+)/nettó fi nanszírozási igény (-)
(tőkemérlegből)

 

 6 740,1 7 004,9 7 231,5 7 378,8 7 461,0 7 546,2 7 635,7 7723,4
 760,8 796,4 838,8 874,5 885,1 903,3 922,4 936,2
 7 500,9 7 801,3 8 070,2 8 253,3 8 346,1 8 449,5 8 558,1 8 659,6

 1 890,8 1 989,2 2 049,6 2 093,0 2 122,8 2 162,6 2 199,2 2 235,8
 3 671,2 3 777,4 3 881,8 3 958,1 3 997,4 4 033,1 4 075,2 4 115,1
 880,7 933,1 981,1 1 017,7 1 028,7 1 044,4 1 061,8 1 076,0
 2 246,2 2 322,5 2 540,8 2 711,9 2 803,1 2 907,6 2 996,3 3 091,4
 1 236,2 1 210,5 1 298,9 1 414,3 1 493,5 1 568,2 1 633,9 1 698,8
 1 010,0 1 112,0 1 241,9 1 297,6 1 309,6 1 339,3 1 362,4 1 392,6

 6 407,5 6 689,6 6 909,3 7 069,6 7 150,7 7 232,9 7 328,8 7 417,7
 858,7 885,4 935,7 976,6 995,2 1 028,2 1 042,3 1 066,8
 1 387,3 1 426,2 1 468,1 1 498,9 1 515,5 1 529,6 1 540,8 1 553,6
 1 401,5 1 445,3 1 489,2 1 512,7 1 523,7 1 534,4 1 541,1 1 550,9
 593,9 610,9 620,9 619,1 619,8 618,7 622,9 630,7
 174,6 176,3 176,7 175,9 175,7 174,8 175,8 176,9
 171,3 173,5 174,3 173,2 172,9 172,3 173,1 174,4
 248,0 261,2 269,9 270,0 271,2 271,6 274,0 279,4

 6 337,6 6 612,0 6 823,3 6 984,9 7 064,2 7 143,8 7 239,8 7 329,3

 54,7 57,6 59,4 61,0 61,6 62,0 62,2 62,7

 483,5 536,4 516,4 543,2 563,3 581,9 624,3 665,4

 1 074,6 1 122,3 1 174,8 1 200,5 1 213,2 1 225,2 1 235,9 1 246,3

 194,8 183,5 192,9 174,8 187,6 204,1 206,4 206,5
 35,9 29,8 24,2 23,8 22,5 22,3 22,9 23,4
 158,9 153,8 168,7 151,0 165,1 181,8 183,5 183,2
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3.3 Háztartások
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, záróállományok)

Források: EKB és Eurostat.
1) Kivéve a nettó vagyonnak a nem pénzügyi eszközök egyéb változásai miatti változásait (mint például az ingatlantulajdon átértékelése).
2) Az MPI-k és a központi kormányzat (pl. posta vagy kincstár) betéti tartozásai a háztartásokkal szemben, amelyek az M3 részei (lásd: Fogalomtár).

Források
2003 2004 2005

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n.év–
2006. IV. n.év

2006. II. n.év– 
2007. I. n.év

2006. III. n.év– 
2007. II. n.év

Jövedelem, megtakarítás és a nettó vagyon változásai

Munkavállalói jövedelem (+)
Bruttó működési többlet és vegyes jövedelem (+)
Kapott kamatok (+)
Adott kamatok (-)
Egyéb tulajdonból származó kapott jövedelem (+)
Egyéb tulajdonból származó adott jövedelem (-)
Folyó jövedelem- és vagyonadók (-)
Nettó társadalombiztosítási járulékok (-)
Nettó szociális juttatások (+)
Kapott nettó folyó transzferek (+)
= Bruttó rendelkezésre álló jövedelem 
  Végső fogyasztási kiadás (-)
  Nyugdíjpénztárak nettó vagyonának változásai (+)
  = Bruttó megtakarítás
    Állóeszköz-felhasználás (-)
    Nettó kapott tőketranszferek (+)
    Egyéb nettó vagyonváltozás1) (+)
     = Nettó vagyon változásai1)

Beruházás, fi nanszírozás és a nettó vagyon változásai

Nem pénzügyi eszközök beszerzése (+)
Állóeszköz-felhasználás
Pénzügyi befektetések (+)
  Készpénz és betétek
  ebből M3 betétek2)

  Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
  Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Részvények és részesedések
   Tőzsdei részvények
   Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
   Befektetési alapok befektetési jegyei
    ebből pénzpiaci alapok befektetési jegyei
  Életiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékok
Finanszírozás (-)
 Hitelek
   ebből euroövezetbeli MPI-ktől
Pénzügyi eszközök egyéb változásai (+)
 Részvények és részesedések
 Életiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékok
Egyéb nettó pénzforgalom (+)
 = Nettó vagyon változásai1)

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök (+)
  Készpénz és betétek
  ebből M3 betétek2)

  Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
  Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
  Részvények és részesedések
   Tőzsdei részvények
   Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
   Befektetési alapok befektetési jegyei
    ebből pénzpiaci alapok befektetési jegyei
  Életiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékok
  Egyéb nettó eszközök
Források (-)
 Hitelek
   ebből euroövezetbeli MPI-ktől
= Nettó pénzügyi vagyon

 3 671,2 3 777,4 3 881,8 3 958,1 3 997,4 4 033,1 4 075,2 4 115,1
 1 230,9 1 285,0 1 334,8 1 368,6 1 389,3 1 410,2 1 431,2 1 452,2
 237,5 230,4 226,9 237,7 246,3 255,9 262,3 268,8
 124,1 124,1 127,6 137,1 146,6 154,5 161,8 169,1
 615,3 648,0 694,0 718,2 722,0 733,0 739,6 749,2
 8,7 9,2 9,4 9,4 9,5 9,4 9,5 9,5
 702,5 706,5 739,4 763,6 770,8 788,6 796,9 810,0
 1 384,5 1 423,4 1 464,5 1 495,1 1 511,7 1 525,8 1 536,9 1 549,8
 1 396,7 1 440,3 1 483,9 1 507,2 1 518,2 1 528,9 1 535,5 1 545,4
 65,1 64,7 68,2 65,5 63,9 63,9 65,7 65,8
 4 997,0 5 182,7 5 348,7 5 450,2 5 498,6 5 546,7 5 604,5 5 658,2
 4 316,1 4 482,4 4 649,1 4 749,6 4 792,8 4 836,7 4 874,8 4 911,6
 54,4 57,3 58,9 60,6 61,1 61,5 61,7 62,2
 735,2 757,5 758,5 761,2 766,9 771,5 791,4 808,8
 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6
 12,6 18,9 24,4 22,2 27,2 30,2 28,6 25,9
 247,1 285,3 600,1 481,4 333,3 456,9 366,8 476,5
 706,9 758,4 1 064,4 938,3 796,9 924,1 849,2 970,6

 497,9 527,3 558,9 583,6 597,7 609,6 625,2 636,2
 288,0 303,3 318,7 326,5 330,5 334,5 337,6 340,6

 222,3 248,5 240,1 247,4 267,3 279,0 276,0 289,0
 166,1 168,5 207,7 215,7 226,1 242,1 251,6 279,1
 -34,4 7,0 -18,7 2,9 12,8 16,0 23,0 13,0
 18,4 67,8 22,2 28,2 70,0 61,3 52,6 44,2
 85,5 -13,5 116,0 22,1 -26,9 -33,7 -3,6 14,1
 27,1 -47,7 3,5 -27,0 -31,4 -13,2 2,0 -0,8
 -19,2 36,7 56,8 26,7 20,5 8,2 24,3 32,4
 77,6 -2,5 55,7 22,4 -16,0 -28,7 -29,9 -17,5
 14,4 -19,4 -10,1 -8,9 -9,8 -4,8 2,2 9,6
 231,0 251,2 300,3 300,8 297,9 276,5 255,3 252,6

 264,2 314,2 391,7 415,7 413,0 392,4 384,3 365,9
 219,9 288,9 371,7 397,9 386,5 360,4 352,8 334,0

 265,5 235,1 522,3 433,0 331,2 430,7 337,7 498,2
 29,0 56,9 129,4 68,9 55,2 48,8 33,5 44,0
 -56,0 -4,2 -95,7 -6,3 -64,7 -37,2 -28,5 -114,2
 706,9 758,4 1 064,4 938,3 796,9 924,1 849,2 970,6

 4 579,1 4 827,3 5 078,3 5 181,8 5 204,8 5 343,0 5 364,8 5 463,1
 3 405,1 3 576,6 3 787,0 3 887,9 3 911,3 4 025,1 4 073,0 4 175,5
 24,7 32,7 15,6 33,6 37,0 30,2 45,6 43,5
 1 304,1 1 356,4 1 338,8 1 373,1 1 383,2 1 391,5 1 419,4 1 363,2
 3 699,5 3 921,1 4 559,3 4 669,8 4 798,4 4 956,3 5 129,4 5 182,1
 774,1 832,0 1 000,7 1 041,7 1 128,4 1 192,1 1 252,5 1 295,7
 1 437,1 1 592,2 1 918,2 1 998,9 2 042,1 2 119,0 2 213,0 2 194,7
 1 488,3 1 496,9 1 640,5 1 629,2 1 627,9 1 645,2 1 663,9 1 691,7
 263,8 249,0 235,3 215,9 211,1 186,3 195,1 208,5
 3 541,0 3 849,1 4 278,8 4 426,1 4 517,4 4 604,0 4 668,9 4 722,8
 188,7 224,3 174,4 193,3 189,0 195,1 203,1 199,7

 3 929,4 4 256,5 4 632,8 4 837,4 4 919,5 5 017,1 5 096,7 5 200,4
 3 561,4 3 860,7 4 257,3 4 456,6 4 534,8 4 617,9 4 696,2 4 781,3
 9 407,7 9 954,3 10 812,4 11 040,2 11 210,2 11 503,0 11 734,5 11 773,9
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3.4 Nem pénzügyi vállalatok
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, időszak végi záróállományok)

Források: EKB és Eurostat.
1) Az MPI-k és a központi kormányzat (pl. posta vagy kincstár) betéti tartozásai a nem pénzügyi vállalatokkal szemben, amelyek az M3 részei (lásd: Fogalomtár).

Források
2003 2004 2005

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n.év–
2006. IV. n.év

2006. II. n.év– 
2007. I. n.év

2006. III. n.év– 
2007. II. n.év

Jövedelem és megtakarítás

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak) (+)
Munkavállalói jövedelem (-)
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül (-)
= Bruttó működési többlet (+)
  Állóeszköz-felhasználás (-)
  = Nettó működési többlet (+)
   Tulajdonból származó kapott jövedelem (+)
    Kapott kamat
    Egyéb tulajdonból származó kapott jövedelem 
   Fizetendő kamat és bérleti díjak (-)
   = Nettó vállalkozói jövedelem (+)
    Felosztott jövedelem (-)
    Jövedelem és vagyon után fi zetendő adók (-)
    Kapott társadalombiztosítási járulékok (+)
    Fizetendő szociális juttatások (-)
    Egyéb nettó folyó fi zetendő transzferek (-)
    Háztartások nyugdíjalapokban levő nettó vagyonának
   változásai (-)
    = Nettó megtakarítás

Befektetés, fi nanszírozás és megtakarítás

Nem pénzügyi eszközök nettó beszerzése (-)
 Bruttó állóeszköz-felhalmozás (+)
 Állóeszköz-felhasználás (-)
 Egyéb nem pénzügyi eszközök nettó beszerzése (+)
Pénzügyi befektetések (+)
 Készpénz és betétek
  ebből M3 betétek1)

 Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
 Részvények és részesedések
Egyéb nettó eszközök (+)
Finanszírozás (-)
 Adósság
  Hitelek
   ebből euroövezetbeli MPI-ktől
  Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
  Nyugdíjalap-tartalékok
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések
Kapott nettó tőketranszferek (-)
= Nettó megtakarítás

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök
  Készpénz és betétek
  ebből M3 betétek1)

  Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
 Részvények és részesedések
Egyéb nettó eszközök (+)
Források
 Adósság
  Hitelek
    ebből euroövezetbeli MPI-ktől
   Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
   Nyugdíjalap-tartalékok
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések

 3 831,0 3 983,2 4 102,4 4 180,8 4 226,0 4 282,6 4 338,4 4 396,2
 2 309,7 2 379,8 2 442,3 2 490,3 2 515,2 2 540,1 2 568,0 2 598,4
 59,1 66,2 72,1 73,2 73,4 73,6 73,8 74,4
 1 462,2 1 537,2 1 587,9 1 617,4 1 637,4 1 668,9 1 696,7 1 723,4
 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
 853,4 903,7 924,8 941,0 954,5 979,6 1 001,6 1 022,7
 320,1 372,6 426,4 442,7 450,1 461,2 465,5 478,8
 126,6 121,7 131,1 140,9 147,2 152,5 156,7 161,1
 193,5 251,0 295,3 301,8 302,9 308,7 308,8 317,7
 228,2 226,3 234,7 252,5 264,2 277,3 289,5 300,6
 945,3 1 050,0 1 116,5 1 131,2 1 140,4 1 163,5 1 177,6 1 200,9
 692,3 751,0 834,2 865,0 873,6 897,1 904,7 919,5
 116,6 134,6 147,4 159,6 170,0 184,8 189,6 198,2
 73,4 73,6 74,2 75,5 76,3 76,7 77,3 75,7
 59,8 60,4 62,2 62,2 62,4 61,9 62,0 63,6
 42,7 49,6 48,8 46,7 46,4 45,6 46,7 47,6
 13,0 12,8 11,8 13,3 14,0 14,7 14,7 14,6

 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1

 192,3 210,7 232,4 266,1 282,8 285,7 299,1 316,9
 801,5 839,7 884,4 918,8 932,4 948,1 973,1 995,8
 608,8 633,5 663,2 676,3 682,9 689,4 695,1 700,6
 -0,4 4,5 11,1 23,6 33,3 27,0 21,1 21,7

 106,6 91,0 144,9 154,5 145,7 167,4 194,1 185,2
 63,0 73,8 99,3 108,9 116,8 138,5 157,7 158,1
 -27,2 -55,1 -21,9 -0,5 -13,6 3,7 -9,0 0,2
 139,1 66,4 132,5 130,6 136,9 161,1 175,9 189,0
 175,4 183,0 173,4 221,6 183,3 186,4 198,6 217,2
 41,7 80,3 54,2 122,5 147,1 147,3 128,3 120,9

 297,0 216,4 397,2 556,2 602,4 633,7 650,2 683,9
 219,1 195,6 382,4 530,2 560,4 578,2 593,9 613,9
 110,3 169,1 269,2 380,2 431,3 452,5 449,8 492,0
 62,9 7,3 2,2 12,6 28,2 41,1 43,8 58,9
 15,1 13,5 12,6 13,4 13,8 14,5 12,5 11,2
 190,2 188,5 172,0 227,5 164,4 202,0 215,9 227,7
 19,2 11,9 100,5 114,2 37,3 33,4 43,2 60,2
 171,0 176,6 71,4 113,3 127,1 168,6 172,7 167,6
 46,4 56,3 60,0 51,3 65,0 79,8 83,6 84,8
 94,3 115,1 86,3 59,9 50,3 36,1 37,2 33,1

 1 164,3 1 237,8 1 393,2 1 452,1 1 491,3 1 563,9 1 630,7 1 665,8
 984,2 1 042,9 1 147,3 1 167,0 1 199,4 1 277,4 1 284,5 1 322,7
 406,9 322,8 290,3 306,6 292,7 287,3 281,6 300,8
 1 341,7 1 394,9 1 521,5 1 596,3 1 627,1 1 694,8 1 744,7 1 798,0
 4 823,8 5 319,7 6 273,3 6 643,7 6 946,8 7 302,5 7 552,3 7 815,3
 233,4 279,5 261,1 323,2 304,4 299,0 349,0 349,4

 6 029,2 6 211,5 6 606,7 6 977,2 7 088,2 7 226,8 7 420,4 7 668,8
 5 112,5 5 242,5 5 622,6 5 965,0 6 069,7 6 200,9 6 380,1 6 594,1
 3 092,6 3 215,1 3 478,1 3 714,3 3 806,7 3 918,3 4 034,0 4 189,8
 628,2 667,8 670,2 691,5 694,0 697,7 710,4 742,9
 288,5 301,2 313,8 320,7 324,4 328,3 329,8 331,8
 8 069,9 8 979,1 10 458,1 11 016,1 11 375,5 12 087,8 12 497,1 12 925,0
 2 732,0 2 987,1 3 681,0 3 945,4 4 082,5 4 457,1 4 664,1 5 060,9
 5 337,9 5 992,0 6 777,1 7 070,8 7 293,0 7 630,7 7 833,0 7 864,0
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3.5 Biztosítók és nyugdíjpénztárak
 (milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, időszak végi záróállományok)

Forrás: EKB
1) Az MPI-k és a központi kormányzat (pl. posta vagy kincstár) betéti tartozásai a biztosítókkal és nyugdíjpénztárakkal szemben, amelyek az M3 részei (lásd: Fogalomtár).

Források
2003 2004 2005

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n.év–
2006. IV. n.év

2006. II. n.év– 
2007. I. n.év

2006. III. n.év– 
2007. II. n.év

Pénzügyi számla, pénzügyi tranzakciók

Pénzügyi befektetések (+)
 Készpénz és betétek
  ebből M3 betétek1)

 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb   
  részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
   ebből pénzpiaci alapok befektetési jegyei
Egyéb nettó eszközök (+)
Finanszírozás (-)
 Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
 Részvények és részesedések
 Biztosítástechnikai tartalékok
   Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban 

levő nettó részesedése
Biztosítási díjak és kinnlevőségek tartalékainak előzetes 
fi zetései

= A nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai

Egyéb változások számlája

Pénzügyi eszközök egyéb változásai (+)
 Részvények és részesedések
 Egyéb nettó eszközök
Források egyéb változásai (-)
 Részvények és részesedések
 Biztosítástechnikai tartalékok
  Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban
  levő nettó részesedése
   Biztosítási díjak és kinnlevőségek tartalékainak előzetes 

fi zetései
= A nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök (+)
 Készpénz és betétek
  ebből M3 betétek1)

 Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
 Részvények és részesedések
  Tőzsdei részvények
  Tőzsdére be nem vezetett részvények és egyéb   
  részesedések
  Befektetési alapok befektetési jegyei
   ebből pénzpiaci alapok befektetési jegyei
Egyéb nettó eszközök (+)
Források (-)
 Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok
 Hitelek
 Részvények és részesedések
 Biztosítástechnikai tartalékok
   Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban
   levő nettó részesedése
   Biztosítási díjak és kinnlevőségek tartalékainak előzetes 

fi zetései
= Nettó pénzügyi vagyon

 29,7 50,0 25,6 36,6 48,9 64,8 81,7 72,6
 7,0 12,4 7,0 7,8 8,2 12,4 17,9 2,3
 10,8 22,4 20,5 -0,4 -8,8 0,2 12,6 26,5
 140,8 132,8 129,2 133,6 145,0 143,9 148,7 161,9
 11,6 6,6 -2,6 10,2 10,7 4,5 -9,2 -6,9
 58,9 45,2 137,1 144,9 141,4 124,8 89,3 69,0
 9,5 13,0 31,6 24,1 14,7 16,9 12,4 5,3

 5,1 -1,1 18,2 21,5 25,5 20,3 13,0 15,3
 44,3 33,3 87,3 99,2 101,1 87,5 63,8 48,4
 6,8 3,3 -0,9 -4,3 -5,6 2,3 3,3 -0,5
 -3,6 9,9 9,1 8,2 15,0 13,0 26,5 24,6

 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,4 4,0 4,0 3,6
 12,4 4,4 12,5 27,6 37,1 32,6 33,9 43,5
 11,4 12,9 8,5 6,8 10,8 7,1 9,4 11,1
 237,0 261,2 335,3 335,0 334,1 314,0 299,5 297,0

 210,3 229,5 291,8 296,0 291,4 267,0 249,0 247,6

 26,8 31,6 43,5 39,0 42,7 47,0 50,5 49,4
 -17,7 -9,8 -37,5 -35,9 -29,3 -6,5 2,8 -7,4

 107,3 110,3 190,4 127,3 125,2 192,1 153,6 245,7
 -10,1 159,2 43,5 -14,9 0,7 -51,5 -67,6 -82,9

 98,3 20,7 117,4 83,9 86,2 49,9 36,4 101,2
 33,7 84,3 139,4 72,4 61,3 58,0 44,5 39,1

 34,2 64,6 145,6 75,1 63,9 62,0 47,0 46,6

 -0,5 19,8 -6,2 -2,7 -2,6 -4,0 -2,5 -7,5
 -34,8 164,3 -22,9 -43,9 -21,6 32,6 5,1 22,5

 579,0 630,8 659,3 684,3 704,3 724,3 751,6 760,0
 121,1 132,6 141,6 139,7 143,3 153,4 154,7 143,2
 69,5 205,9 212,1 213,4 213,4 212,7 227,6 238,7
 1 489,0 1 659,4 1 808,8 1 843,4 1 910,8 1 902,5 1 927,2 1 945,2
 363,5 358,9 362,5 372,2 371,8 361,7 350,5 354,9
 1 528,9 1 684,3 2 011,8 2 111,9 2 213,0 2 328,7 2 376,5 2 426,5
 526,1 574,9 701,5 717,2 761,2 832,1 852,9 857,9

 306,4 336,6 397,1 422,0 435,3 457,5 460,8 477,6
 696,4 772,9 913,2 972,7 1 016,5 1 039,1 1 062,8 1 091,1
 65,8 69,0 83,3 87,0 87,2 87,3 89,5 90,0
 106,7 122,5 159,6 167,4 176,4 176,5 180,7 169,1

 23,4 21,9 22,0 22,3 23,0 26,2 26,1 25,5
 126,8 120,0 132,0 158,1 169,0 164,9 183,7 193,1
 429,7 463,3 589,3 578,6 628,5 646,3 662,4 690,9
 3 789,4 4 134,9 4 609,6 4 777,8 4 882,9 4 981,5 5 062,6 5 113,9

 3 208,5 3 502,6 3 940,0 4 092,8 4 183,6 4 268,9 4 335,9 4 387,1

 580,9 632,3 669,6 685,0 699,3 712,6 726,7 726,8
 -232,8 -78,2 -138,7 -144,2 -113,7 -112,5 -120,8 -129,0
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4.1 Hitelviszonyt megtestesítô értékpapírok kibocsátása eredeti lejárat, a kibocsátó adóilletékessége és pénznemek szerinti csoportosításban
 (milliárd euro és az időszakra vonatkozó növekedési ütemek; szezonálisan kiigazított adatok; havi tranzakciók és időszak végi állomány; névértéken)

Összesen

Hosszú lejáratú

2006. szept. 11 522,2 1 004,2 120,2 9 723,4 882,1 50,1 10 896,5 928,0 56,9 7,3 63,0 6,9
 okt. 11 617,7 1 106,3 93,3 9 826,8 1 023,0 101,6 11 031,9 1 086,0 122,2 7,9 112,7 8,0
 nov. 11 756,2 1 134,7 137,7 9 918,2 1 036,6 90,8 11 123,2 1 092,7 107,4 8,2 94,7 8,2
 dec. 11 732,4 977,3 -24,7 9 863,7 885,4 -55,8 11 078,7 930,1 -59,8 7,9 51,6 8,6
2007. jan. 11 831,0 1 145,7 98,9 9 960,8 1 052,1 97,5 11 205,7 1 111,7 116,0 7,9 74,8 8,9
 febr. 11 940,9 1 044,7 110,0 10 057,3 958,3 96,6 11 321,8 1 024,4 123,5 8,2 94,8 9,3
 márc. 12 172,5 1 258,0 230,4 10 194,1 1 119,0 135,5 11 464,3 1 171,6 141,7 8,5 107,4 10,1
 ápr. 12 195,2 1 039,8 22,4 10 249,3 981,4 54,8 11 530,1 1 036,4 72,0 8,5 63,2 9,0
 máj. 12 408,6 1 216,4 214,3 10 410,4 1 113,9 162,0 11 718,8 1 175,4 183,9 9,0 138,0 9,7
 jún. 12 538,9 1 219,7 130,2 10 454,6 1 067,5 44,2 11 776,3 1 123,7 54,7 9,2 48,6 9,6
 júl 12 546,0 1 074,8 6,0 10 486,7 1 002,6 31,2 11 826,6 1 068,3 52,4 9,2 68,1 9,5
 aug. 12 575,2 1 183,1 29,4 10 513,9 1 130,5 27,4 11 849,2 1 178,9 28,4 9,2 85,5 9,2
 szept. 12 669,2 1 240,7 92,3 10 573,5 1 151,4 58,0 11 879,7 1 196,8 46,9 9,1 58,4 8,2

2006. szept. 10 473,0 218,6 94,0 8 823,6 156,8 55,2 9 858,2 176,2 63,3 7,5 58,1 7,3
 okt. 10 574,2 224,8 98,8 8 894,0 173,9 68,4 9 951,3 207,0 86,7 8,1 95,1 8,2
 nov. 10 709,3 226,0 134,2 8 988,6 167,2 93,9 10 044,7 193,4 108,6 8,3 93,8 9,0
 dec. 10 730,7 171,6 18,8 9 007,7 133,1 16,1 10 071,4 153,2 13,1 8,2 59,3 9,1
2007. jan. 10 806,9 231,3 76,2 9 058,0 176,6 50,5 10 140,3 200,4 61,5 8,1 67,7 9,3
 febr. 10 906,1 237,4 99,4 9 140,9 189,6 83,1 10 237,0 223,2 104,6 8,4 82,4 9,5
 márc. 11 043,4 277,6 137,2 9 237,0 212,6 95,9 10 336,0 233,4 101,0 8,6 77,8 9,9
 ápr. 11 084,8 181,7 41,1 9 268,3 155,2 31,0 10 373,2 176,9 44,7 8,6 52,9 8,9
 máj. 11 271,3 266,4 188,2 9 403,4 198,7 136,7 10 529,2 225,0 152,0 9,1 108,3 9,1
 jún. 11 371,5 258,6 98,8 9 468,3 190,2 63,5 10 609,8 216,6 77,0 8,9 46,7 8,8
 júl 11 401,5 197,8 29,5 9 482,9 161,6 14,3 10 636,5 187,6 28,5 8,8 49,7 8,4
 aug. 11 395,4 102,4 -6,6 9 475,7 86,6 -7,7 10 634,4 103,8 -2,6 8,6 50,4 7,7
 szept. 11 420,6 155,1 23,8 9 493,4 130,3 16,4 10 623,8 142,8 13,5 8,0 9,0 6,2

Euro összesen1) Az euroövezet rezidenseinek kibocsátásai
Euróban Összes devizában

Záró-
állomány

Bruttó
kibocsátás

Nettó
kibocsátás

Záró-
állomány

Bruttó
kibocsátás

Nettó
kibocsátás

Záró-
állomány

Bruttó
kibocsátás

Nettó
kibocsátás

Éves
növekedési

ütem

Szezonálisan kiigazított
adatok2)

Nettó
kibocsátás

Hathavi
növekedési

ütem
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

15. ábra: Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítô értékpapírok teljes forgalomban 
lévô állománya és bruttó kibocsátása (milliárd euro)

Forrás: (az euroövezeten kívüli rezidensek kibocsátásaira vonatkozóan) EKB és BIS.
1) Az euroövezetbeli rezidensek és az euroövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok teljes állománya.
2) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi növekedési ütemek évesítettek.
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teljes bruttó kibocsátás (jobb skála)
a forgalomban lévő teljes állomány (bal skála)
forgalomban lévő állomány euróban (bal skála)
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4.2  Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítô értékpapír-állomány eredeti lejárat 
és a kibocsátó ágazati besorolása szerint (milliárd euro, havi tranzakciók és időszak végi állományok, nominális értékek)

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

különbséget a zérókupon kötvények és újraértékelési hatások adják.

1. Forgalomban lévő állományok és bruttó kibocsátások
Forgalomban lévő állományok Bruttó kibocsátások

Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb 
állam-

háztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb 
állam-

háztartás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Összesen

Rövid lejáratú

Hosszú lejáratú1)

Amelyből hosszú lejáratú, rögzített kamatozású

Amelyből hosszú lejáratú, változó kamatozású

2005  10 269 4 119 933 607 4 327 283 9 874 6 988 325 1 031 1 435 95
2006  11 079 4 563 1 167 636 4 408 305 11 334 8 377 420 1 113 1 339 85
2006. IV. n.év 11 079 4 563 1 167 636 4 408 305 3 109 2 364 147 334 241 23
2007. I. n.év 11 464 4 758 1 260 648 4 489 309 3 308 2 446 140 285 415 23
 II. n.év 11 776 4 865 1 318 684 4 601 308 3 335 2 359 117 453 389 18
 III. n.év 11 880 4 951 1 356 677 4 586 310 3 444 2 601 87 392 345 19
2007. jún. 11 776 4 865 1 318 684 4 601 308 1 124 785 37 164 132 6
 júl 11 827 4 902 1 347 693 4 577 307 1 068 749 46 152 115 6
 aug. 11 849 4 930 1 358 683 4 571 308 1 179 920 22 135 97 5
 szept. 11 880 4 951 1 356 677 4 586 310 1 197 932 20 105 132 8

2005  945 482 7 90 361 5 7 797 6 046 45 943 729 33
2006  1 007 568 12 94 329 4 9 172 7 372 60 1 023 686 31
2006. IV. n.év 1 007 568 12 94 329 4 2 555 2 085 14 305 144 7
2007. I. n.év 1 128 621 12 106 385 4 2 651 2 132 16 271 222 8
 II. n.év 1 166 623 11 120 407 5 2 717 2 072 12 413 210 9
 III. n.év 1 256 712 12 117 409 7 3 010 2 404 9  378 207 11
2007. jún. 1 166 623 11 120 407 5 907 686 5 145 69 3
 júl 1 190 642 10 128 406 5 881 672 3 142 60 3
 aug. 1 215 666 11 119 413 5 1 075 862 3 134 72 3
 szept. 1 256 712 12 117 409 7 1 054 870 2 102 75 5

2005  9 323 3 637 926 516 3 966 278 2 077 942 280 88 706 61
2006  10 071 3 995 1 155 542 4 079 301 2 162 1 005 360 90 653 54
2006. IV. n.év 10 071 3 995 1 155 542 4 079 301 554 279 133 29 97 16
2007. I. n.év 10 336 4 137 1 248 542 4 105 304 657 313 123 13 192 14
 II. n.év 10 610 4 242 1 307 563 4 194 304 619 287 105 40 179 8
 III. n.év 10 624 4 239 1 344 560 4 177 304 434 197 78 14 138 8
2007. jún. 10 610 4 242 1 307 563 4 194 304 217 99 32 19 64 3
 júl 10 637 4 261 1 337 566 4 171 302 188 77 43 10 55 3
 aug. 10 634 4 264 1 347 564 4 158 303 104 57 18 1 25 2
 szept. 10 624 4 239 1 344 560 4 177 304 143 62 17 3 58 3

2005  6 724 2 020 462 408 3 616 217 1 229 414 92 53 622 48
2006  7 050 2 138 543 413 3 719 237 1 292 478 142 56 576 39
2006. IV. n.év 7 050 2 138 543 413 3 719 237 281 117 46 18 90 10
2007. I. n.év 7 163 2 211 568 413 3 728 243 402 172 40 9 169 13
 II. n.év 7 306 2 256 583 426 3 798 244 339 132 28 24 147 7
 III. n.év 7 304 2 253 590 421 3 793 247 261 100 24 7 123 7
2007. jún. 7 306 2 256 583 426 3 798 244 120 51 5 11 50 2
 júl 7 297 2 267 588 426 3 771 245 109 41 10 5 50 3
 aug. 7 299 2 269 595 425 3 764 245 66 32 12 0 21 2
 szept. 7 304 2 253 590 421 3 793 247 86 27 2 1 52 3

2005  2 266 1 350 458 92 306 60 718 432 188 27 58 12
2006  2 603 1 507 604 115 314 64 716 405 215 31 51 15
2006. IV. n.év 2 603 1 507 604 115 314 64 232 124 86 11 5 6
2007. I. n.év 2 725 1 560 670 115 320 61 213 114 82 4 13 1
 II. n.év 2 846 1 603 714 126 343 59 227 111 76 16 23 1
 III. n.év 2 869 1 605 741 127 338 57 135 69 50 7 8 1
2007. jún. 2 846 1 603 714 126 343 59 82 38 27 7 9 1
 júl 2 871 1 602 738 128 345 57 64 24 32 5 3 0
 aug. 2 866 1 606 740 127 336 57 27 19 5 1 2 1
 szept. 2 869 1 605 741 127 338 57 44 26 13 1 4 0



EKB 
Havi jelentés

2007. december

AZ EUROÖVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénzügyi piacok

37S

4.2  Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítô értékpapír-állomány eredeti lejárat 
és a kibocsátó ágazati besorolása szerint (eltérő jelzés hiányában milliárd euro; időszaki tranzakciók, névértéken) 

2. Nettó kibocsátás

Összesen

Szezonálisan nem kiigazított adatok Szezonálisan kiigazított adatok
Összesen MPI-k 

(az euro-
rendszerbe

tartozók
is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók

is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Hosszú lejáratú

2005  720,4 319,8 175,8 20,9 171,5 32,4 723,3 323,7 172,5 20,8 173,8 32,6
2006  805,6 418,6 241,7 32,5 90,5 22,4 807,2 423,9 238,0 32,8 90,1 22,4
2006. IV. n.év 169,8 97,8 99,0 7,6 -41,2 6,7 258,9 133,1 70,8 11,9 38,2 5,0
2007. I. n.év 381,2 187,1 94,6 13,0 82,7 3,9 276,9 122,5 111,9 10,6 29,3 2,6
 II. n.év 310,6 102,5 59,5 36,3 112,4 -0,1 249,8 110,7 46,1 28,1 65,7 -0,9
 III. n.év 127,7 99,6 42,1 -4,9 -11,1 2,1 212,0 125,2 70,2 2,1 8,4 6,1
2007. jún. 54,7 -7,7 21,3 14,3 26,5 0,3 48,6 15,3 4,7 16,1 13,9 -1,4
 júl 52,4 37,1 29,3 10,1 -23,0 -1,1 68,1 33,0 32,5 8,5 -5,8 0,0
 aug. 28,4 33,6 10,8 -10,3 -6,3 0,6 85,5 53,1 30,6 -6,5 6,0 2,4
 szept. 46,9 29,0 2,0 -4,7 18,1 2,6 58,4 39,1 7,1 0,2 8,3 3,7

2005  712,8 296,4 176,2 21,3 186,3 32,7 713,9 298,0 173,0 21,0 189,1 32,8
2006  758,8 348,5 236,3 29,2 121,5 23,3 758,8 350,4 232,8 29,0 123,3 23,3
2006. IV. n.év 208,4 96,3 98,3 9,8 -3,2 7,2 248,1 121,2 70,1 7,3 44,0 5,5
2007. I. n.év 267,1 141,1 94,9 1,0 26,7 3,3 227,9 107,2 111,9 7,4 -0,9 2,1
 II. n.év 273,7 101,3 60,6 22,3 90,2 -0,6 207,9 97,1 47,1 15,8 49,2 -1,3
 III. n.év 39,4 13,2 41,5 -1,5 -14,0 0,3 109,1 26,9 70,0 1,1 7,0 4,1
2007. jún. 77,0 20,4 22,0 13,8 20,5 0,4 46,7 25,5 5,2 10,7 6,7 -1,5
 júl 28,5 18,8 30,2 2,4 -21,8 -1,2 49,7 17,2 33,7 1,2 -2,6 0,2
 aug. -2,6 2,7 9,7 -1,7 -13,8 0,6 50,4 20,4 29,6 0,8 -2,6 2,3
 szept. 13,5 -8,3 1,6 -2,3 21,6 0,8 9,0 -10,6 6,6 -0,9 12,3 1,6

16. ábra: Részvényeket nem tartalmazó értékpapírok nettó kibocsátása, szezonálisan kiigazított és nem kiigazított adatok
(milliárd euro, havi tranzakciók; nominális értékek)

Forrás: EKB.

nettó kibocsátások
szezonálisan kiigazított nettó kibocsátások
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4.3 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány növekedése1)

 (változás százalékban)

Hosszú lejáratú

Összesen

Éves növekedési ütem (szezonálisan nem kiigazított adatok) Hathavi, szezonálisan kiigazított növekedési ütem
Összesen MPI-k 

(az euro-
rendszerbe

tartozók
is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók

is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartási
területek

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartási
területek

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2006. szept. 7,3 9,0 26,4 3,9 2,2 10,4 6,9 9,1 23,4 4,2 1,7 8,1
 okt. 7,9 9,6 29,1 3,5 2,6 9,5 8,0 10,2 27,8 4,1 2,3 8,5
 nov. 8,2 10,0 29,6 4,7 2,5 8,8 8,2 9,4 29,1 3,6 3,2 7,0
 dec. 7,9 10,2 26,0 5,4 2,1 7,9 8,6 10,9 26,8 4,1 3,2 5,6
2007. jan. 7,9 10,5 26,6 4,5 1,9 7,4 8,9 11,9 27,9 4,9 2,7 4,4
 febr. 8,2 10,7 27,3 4,7 2,1 5,8 9,3 12,2 30,6 7,5 2,3 2,1
 márc. 8,5 10,4 30,0 5,7 2,4 6,7 10,1 11,8 36,7 7,3 3,1 5,1
 ápr. 8,5 10,6 27,9 6,0 2,6 7,3 9,0 10,9 28,1 7,7 2,9 6,1
 máj. 9,0 10,4 29,7 6,0 3,5 5,1 9,7 11,5 30,1 8,1 3,8 3,3
 jún. 9,2 10,6 28,2 8,2 3,8 3,4 9,6 10,4 29,4 12,4 4,3 1,1
 júl 9,2 10,8 28,9 10,1 3,3 2,6 9,5 9,7 30,1 15,5 3,9 0,7
 aug. 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,9 27,5 12,0 3,9 3,0
 szept. 9,1 10,9 27,6 8,3 3,2 4,2 8,2 10,2 19,4 9,5 3,3 3,4

2006. szept. 7,5 8,2 26,1 5,3 3,1 10,9 7,3 8,7 22,6 4,9 2,6 8,5
 okt. 8,1 8,5 28,8 4,7 3,6 10,0 8,2 9,5 27,3 3,7 3,2 9,0
 nov. 8,3 9,2 29,3 5,1 3,3 9,4 9,0 10,6 28,8 2,5 3,9 7,6
 dec. 8,2 9,6 25,6 5,7 3,1 8,4 9,1 10,6 26,7 3,8 4,3 6,2
2007. jan. 8,1 9,7 26,3 5,4 2,9 7,6 9,3 11,4 27,8 6,0 3,6 4,8
 febr. 8,4 10,3 27,1 4,8 2,9 6,0 9,5 12,4 30,8 6,2 2,6 2,6
 márc. 8,6 10,4 29,7 5,3 2,4 6,9 9,9 12,1 37,0 5,6 2,1 5,2
 ápr. 8,6 10,7 27,8 4,8 2,5 7,4 8,9 11,9 28,5 5,8 1,7 5,8
 máj. 9,1 10,9 29,7 4,2 3,2 5,1 9,1 11,2 30,4 6,0 2,5 2,8
 jún. 8,9 10,5 28,4 6,3 3,3 3,4 8,8 10,4 29,9 8,8 2,4 0,6
 júl 8,8 10,3 29,3 7,2 2,9 2,7 8,4 9,3 30,9 8,3 2,1 0,6
 aug. 8,6 10,2 29,2 7,0 2,4 2,6 7,7 8,0 27,9 7,9 2,1 2,7
 szept. 8,0 9,0 27,9 5,9 2,4 3,5 6,2 6,1 19,7 6,3 2,8 1,9

Forrás: EKB.
1) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket. A hathavi növekedési ütemek évesítettek.

17. ábra: Hitelviszonyt megtestesítô, hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati 
besorolása szerint, az összes deviza kombinálva (éves változás százalékban)

államháztartás
MPI-k (az eurorendszerbe tartozók is)
nem MPI-vállalatok
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4.3 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány növekedése1) (folyt.)
 (változás százalékban)

Az összes deviza kombinálva

Euro

Hosszú lejáratú fi x kamatozású Hosszú lejáratú változó kamatozású
Összesen MPI-k 

(az euro-
rendszerbe

tartozók
is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás Összesen MPI-k 
(az euro-

rendszerbe
tartozók

is)

Nem MPI-vállalatok Államháztartás

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartási
területek

Nem
monetáris
pénzügyi

vállalatok

Nem
pénzügyi

vállalatok

Központi
kormányzat

Egyéb
államház-

tartási
területek

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2005  4,7 3,1 5,5 0,4 5,5 15,0 19,5 18,6 35,6 22,3 9,9 4,8
2006  4,5 4,7 13,8 0,9 3,1 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 5,2 4,5
2006. IV. n.év 5,1 5,5 19,9 1,1 3,1 11,1 15,5 11,0 36,2 27,3 5,5 4,8
2007. I. n.év 5,3 6,4 20,5 2,7 2,9 7,9 15,2 12,1 33,2 21,8 1,5 4,1
 II. n.év 5,5 7,6 19,8 2,7 2,6 7,7 16,5 12,1 37,5 18,9 5,7 -0,7
 III. n.év 5,4 8,0 17,5 4,6 2,3 5,1 16,2 11,1 39,3 19,5 4,7 -5,4
2007. ápr. 5,4 7,7 19,8 2,5 2,2 9,0 16,2 12,3 35,5 19,7 5,7 1,8
 máj. 5,7 7,4 20,9 2,1 3,0 7,4 16,5 12,1 38,0 16,9 6,0 -3,3
 jún. 5,7 8,2 17,0 3,9 3,0 5,3 16,9 11,8 39,2 19,6 7,0 -3,6
 júl 5,4 8,4 17,5 4,9 2,2 5,0 16,6 11,0 40,2 20,2 6,5 -6,1
 aug. 5,3 8,2 18,2 5,1 1,9 4,9 16,0 11,1 39,2 19,1 3,3 -5,7
 szept. 5,0 6,8 16,6 3,9 2,5 5,8 15,3 10,6 38,1 18,6 1,5 -5,1

2005  4,3 0,9 8,9 -0,1 5,4 15,3 18,9 17,3 35,0 22,1 10,3 5,4
2006  3,8 3,1 11,2 0,1 3,2 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 5,4 3,6
2006. IV. n.év 4,3 4,1 15,0 -0,3 3,3 11,1 14,5 9,5 33,4 30,2 5,6 3,8
2007. I. n.év 4,7 5,4 16,0 1,1 3,2 7,9 14,0 10,9 29,7 23,2 1,5 3,6
 II. n.év 4,8 6,8 16,2 0,8 2,9 7,6 15,8 11,2 35,0 19,6 5,8 -1,3
 III. n.év 4,7 7,1 14,5 3,3 2,5 5,3 15,7 10,3 37,6 18,6 4,8 -6,3
2007. ápr. 4,7 7,0 16,3 0,6 2,5 8,9 15,5 11,4 32,9 20,9 5,8 1,4
 máj. 5,1 6,6 17,2 0,2 3,3 7,2 15,8 11,1 35,7 17,5 6,1 -3,9
 jún. 5,0 7,2 14,0 2,3 3,2 5,3 16,4 10,9 37,5 19,4 7,1 -4,3
 júl 4,7 7,4 14,7 3,7 2,4 5,1 15,9 9,9 38,4 19,4 6,6 -7,0
 aug. 4,6 7,4 15,1 3,8 2,1 5,1 15,5 10,5 37,4 18,0 3,4 -6,7
 szept. 4,5 5,9 13,5 2,4 2,9 6,1 14,8 9,9 36,4 17,6 1,7 -6,1

Forrás: EKB.
1) A növekedési ütem kiszámításával kapcsolatban lásd a Technikai megjegyzéseket.

18. ábra: Hitelviszonyt megtestesítô, rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása 
szerint, az összes deviza kombinálva (éves változás százalékban)

államháztartás
MPI-k (az eurorendszerbe tartozók is)
nem MPI-vállalatok
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19. ábra: Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tôzsdén jegyzett részvények éves növekedési üteme
(éves változás százalékban)

Forrás: EKB.
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításának módszerét a Technikai megjegyzések között közöljük.

4.4 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tôzsdén jegyzett részvények1)

 (eltérő jelzés hiányában milliárd euro; piaci értéken)

1. Forgalomban lévő állományok és éves növekedési ütemek
(a forgalomban lévő állományok időszak végi adatai)

Összesen MPI-k Nem monetáris pénzügyi
vállalatok

Nem pénzügyi vállalatok

Összesen Index
(2001. dec. =

100)

Éves 
növekedési

ütem (%)

Összesen Éves 
növekedési

ütem (%)

Összesen Éves 
növekedési

ütem (%)

Összesen Éves 
növekedési

ütem (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005. szept. 4 834,1 103,0 1,1 764,1 3,2 484,8 2,6 3 585,2 0,5
 okt. 4 666,6 103,1 1,2 752,4 3,2 481,5 3,2 3 432,7 0,5
 nov. 4 889,2 103,4 1,2 809,2 1,3 514,6 3,3 3 565,4 0,9
 dec. 5 063,5 103,5 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3 685,3 0,9
2006. jan. 5 296,6 103,6 1,2 884,8 1,2 536,8 3,5 3 875,0 1,0
 febr. 5 436,6 103,6 1,2 938,8 1,2 562,7 3,4 3 935,1 0,9
 márc. 5 637,3 103,7 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 4 094,9 0,7
 ápr. 5 662,8 103,8 1,1 948,8 1,4 573,9 2,1 4 140,1 0,9
 máj. 5 373,0 103,9 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3 941,8 0,9
 jún. 5 384,8 104,0 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3 949,1 1,0
 júl 5 381,0 104,1 1,3 918,4 2,1 544,4 1,5 3 918,2 1,0
 aug. 5 545,2 104,2 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3 990,8 1,1
 szept. 5 684,5 104,2 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4 090,7 1,0
 okt. 5 866,0 104,3 1,1 1 015,6 2,0 614,5 1,1 4 235,9 0,9
 nov. 5 922,6 104,4 0,9 1 024,3 2,0 603,8 1,0 4 294,5 0,7
 dec. 6 139,4 104,6 1,1 1 056,3 2,4 623,2 0,8 4 459,9 0,8
2007. jan. 6 310,4 104,6 1,0 1 111,3 2,1 641,7 0,8 4 557,4 0,8
 febr. 6 223,4 104,8 1,1 1 081,2 2,5 633,4 1,0 4 508,8 0,8
 márc. 6 423,5 104,8 1,1 1 099,9 1,9 644,6 1,5 4 678,9 0,9
 ápr. 6 671,7 105,0 1,2 1 156,5 1,9 670,5 1,5 4 844,7 1,0
 máj. 6 944,3 105,1 1,2 1 161,3 1,7 684,0 1,5 5 099,0 1,0
 jún. 6 862,1 105,4 1,4 1 115,5 1,8 671,8 1,6 5 074,8 1,3
 júl 6 639,8 105,7 1,5 1 081,1 1,4 607,5 1,5 4 951,1 1,5
 aug. 6 521,5 105,6 1,4 1 041,6 1,3 582,6 1,4 4 897,3 1,4
 szept. 6 651,9 105,7 1,4 1 030,5 1,9 595,9 1,1 5 025,5 1,3

MPI-k
nem monetáris pénzügyi intézmények
nem pénzügyi vállalatok
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4.4 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tôzsdén jegyzett részvények1)

 (milliárd euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciók
Összesen MPI-k Nem monetáris pénzügyi vállalatok Nem pénzügyi vállalatok

Bruttó
kibocsátás

Vissza-
vásárlások

Nettó
kibocsátás

Bruttó
kibocsátás

Vissza-
vásárlások

Nettó
kibocsátás

Bruttó
kibocsátás

Vissza-
vásárlások

Nettó
kibocsátás

Bruttó
kibocsátás

Vissza-
vásárlások

Nettó
kibocsátás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005. szept. 8,2 2,3 5,9 0,4 0,0 0,4 1,1 0,1 1,0 6,7 2,2 4,5
 okt. 8,3 1,6 6,8 0,0 0,1 -0,1 2,7 0,0 2,7 5,6 1,4 4,2
 nov. 17,0 3,9 13,0 2,1 0,0 2,1 0,5 0,1 0,4 14,4 3,9 10,5
 dec. 10,9 7,4 3,5 1,3 4,3 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,7 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 0,1 0,0 0,1 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
 ápr. 5,8 0,5 5,4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
 máj. 8,6 2,2 6,4 1,9 0,0 1,8 0,2 0,0 0,2 6,5 2,2 4,4
 jún. 9,4 2,7 6,8 0,8 0,3 0,5 0,1 0,1 0,0 8,6 2,4 6,2
 júl 13,4 6,6 6,8 4,5 0,0 4,5 5,0 3,5 1,5 3,9 3,1 0,8
 aug. 3,2 1,8 1,4 0,4 0,0 0,4 0,0 0,1 -0,1 2,7 1,6 1,1
 szept. 4,2 0,5 3,7 0,0 0,0 0,0 1,5 0,0 1,4 2,7 0,5 2,2
 okt. 5,8 1,2 4,6 2,5 0,0 2,5 0,5 0,0 0,5 2,8 1,2 1,6
 nov. 6,9 2,1 4,8 3,1 0,0 3,1 0,4 0,2 0,3 3,3 1,9 1,5
 dec. 17,6 5,1 12,5 0,9 0,3 0,5 0,5 0,0 0,5 16,3 4,7 11,5
2007. jan. 5,5 3,9 1,6 0,5 0,1 0,4 0,4 0,0 0,4 4,6 3,8 0,8
 febr. 8,4 2,0 6,4 5,0 0,0 5,0 0,9 0,0 0,9 2,5 2,0 0,5
 márc. 6,3 1,7 4,6 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 3,3 2,4 1,4 1,1
 ápr. 13,0 0,4 12,6 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1 12,8 0,2 12,6
 máj. 6,4 1,8 4,5 0,1 0,0 0,1 0,4 0,0 0,4 5,8 1,8 4,0
 jún. 23,7 1,6 22,2 1,0 0,0 1,0 0,6 0,0 0,6 22,1 1,6 20,5
 júl 15,7 1,8 13,8 1,1 0,0 1,1 1,2 0,3 0,9 13,3 1,5 11,8
 aug. 3,2 6,6 -3,4 0,0 0,1 -0,1 1,0 1,4 -0,5 2,2 5,1 -2,8
 szept. 7,5 2,5 5,1 5,9 0,0 5,9 0,2 0,3 -0,1 1,4 2,1 -0,7

20. ábra: A tôzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint
(milliárd euro, havi tranzakciók, piaci értéken)

Forrás: EKB.
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításához lásd a Technikai megjegyzéseket.

nem pénzügyi vállalatok
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nem monetáris pénzügyi vállalatok

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
0

5

10

15

20

25

30

35

40



42
EKB 
Havi jelentés
2007. decemberS

4.5  Az MPI-k által az euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott, euróban denominált hitelek és az általuk elhelyezett, euróban denominált 
betétek kamatlábai1) (éves adat, százalék; az állományok időszak végi adatok; eltérő jelzés hiányában az új szerződések az időszakra vonatkozó átlagok)

1. Betéti kamatlábak (új szerződések)
Háztartások betétei Nem pénzügyi vállalatok betétei Repók

Látra szóló2) Lekötött betétek Felmondásos betétek2), 3) Látra szóló2) Lekötött betétek

Legfeljebb
1 éves

1 éven túli,
legfeljebb

2 éves

2 éven túli Legfeljebb
3 hónapos

3 hónapon
túli

Legfeljebb
1 éves

1 éven túli,
legfeljebb

2 éves

2 éven túli

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006. okt. 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
 nov. 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,46 3,66 3,23
 dec. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,95 3,87 3,41
2007. jan. 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 3,91 4,07 3,46
 febr. 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
 márc. 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,83 3,72 3,64
 ápr. 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
 máj. 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
 jún. 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,09 4,16 3,90
 júl 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
 aug. 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
 szept. 1,15 4,06 3,98 2,93 2,58 3,50 1,91 4,14 4,35 4,42 3,97

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerződések)
Folyó-

számla-
hitelek2)

Fogyasztási hitel Lakáscélú hitelek Egyéb hitelek a kamatfi xálás
eredeti időtartama szerintA kamatfi xálás eredeti időtartama szerint Hitel-

költség-
mutató

százalék-
ban4)

A kamatfi xálás eredeti időtartama szerint Teljes
hiteldíj-
mutató4)Változó

kamatozás
vagy 

legfeljebb
egyéves 
kamat-
fi xálás

1 éven túli,
legfeljebb

5 éves
kamat-
fi xálás

5 éven túli
kamat-
fi xálás

Változó
kamatozás

vagy 
legfeljebb

egyéves 
kamat-
fi xálás

1 éven túli,
legfeljebb

5 éves
kamat-
fi xálás

5 éven túli
kamat-
fi xálás

10 éven 
túli

kamat-
fi xálás

Változó
kamatozás

vagy 
legfeljebb

egyéves 
kamat-
fi xálás

1 éven túli,
legfeljebb

5 éves
kamat-
fi xálás

5 éven túli
kamat-
fi xálás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006. okt. 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
 nov. 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 4,91
 dec. 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007. jan. 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
 febr. 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
 márc. 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
 ápr. 10,29 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,29 5,57 5,21
 máj. 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
 jún. 10,38 8,07 6,66 8,25 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
 júl 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 4,91 5,26 5,54 5,80 5,41
 aug. 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
 szept. 10,56 8,47 6,82 8,37 8,53 5,22 4,99 5,08 4,98 5,36 5,46 5,87 5,44

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) Ennél az instrumentumnál az új szerződések értéke megegyezik az állománnyal. Időszak végi adatok.
3) Ebben az instrumentumban a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok összevontan a háztartási szektorban szerepelnek, mivel a nem pénzügyi vállalatok állománya a 

háztartásokéhoz képest valamennyi vizsgált tagállam összevont adataiban elhanyagolható.
4) A hitelköltség-mutató egy hitel összes költségét lefedi. Az összes költség két összetevőből áll: az egyik egy kamatlábkomponens, a másik pedig az egyéb felmerülő költségeket, 

pl. a tájékoztatásokért, az adminisztrációért, a dokumentumok készítéséért, a garancianyújtásért stb. felszámított költségeket tartalmazza.

3. Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerződések)
Folyószámlahitelek2) Legfeljebb 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek 1 millió eurót meghaladó egyéb hitelek a kamatfi xálás

eredeti időtartama szerint
Változó kamatozás

vagy legfeljebb
egyéves kamatfi xálás

1 éven túli,
legfeljebb 5 éves

kamatfi xálás

5 éven túli
kamatfi xálás

Változó kamatozás
vagy legfeljebb

egyéves kamatfi xálás

1 éven túli,
legfeljebb 5 éves

kamatfi xálás

5 éven túli
kamatfi xálás

1 2 3 4 5 6 7
2006. okt. 5,76 4,91 5,17 4,57 4,24 4,38 4,45
 nov. 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
 dec. 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007. jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
 febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,51 4,69 4,71
 márc. 6,04 5,30 5,45 4,88 4,66 4,81 4,87
 ápr. 6,12 5,37 5,47 4,88 4,70 4,99 4,90
 máj. 6,12 5,43 5,57 4,95 4,72 5,10 5,12
 jún. 6,17 5,53 5,70 5,03 4,89 5,28 5,17
 júl 6,30 5,58 5,77 5,09 4,90 4,95 5,17
 aug. 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
 szept. 6,49 5,93 5,88 5,17 5,20 5,58 5,40



EKB 
Havi jelentés

2007. december

AZ EUROÖVEZET
STATISZTIKAI ADATAI

Pénzügyi piacok

43S

5. Hitelek kamatlábai (hó végi állományok)
Háztartásoknak nyújtott hitelek Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek

Lakáscélú hitelek lejárat szerint Fogyasztási és egyéb hitelek, eredeti lejárat szerint Lejárat

Legfeljebb
egyéves

1 éven túli,
legfeljebb 5 éves

5 éven túli Legfeljebb
egyéves

1 éven túli,
legfeljebb 5 éves

5 éven túli Legfeljebb
egyéves

1 éven túli,
legfeljebb 5 

éves

5 éven túli

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. okt. 4,90 4,29 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
 nov. 4,98 4,33 4,68 8,33 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
 dec. 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007. jan. 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,77
 febr. 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
 márc. 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,44 4,90 4,84
 ápr. 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
 máj. 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
 jún. 5,20 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
 júl 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
 aug. 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
 szept. 5,36 4,64 4,94 9,02 7,00 6,13 5,91 5,33 5,13

4.5  Az MPI-k által az euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott, euróban denominált hitelek és az általuk elhelyezett, euróban denominált 
betétek kamatlábai (folyt.) (éves adat, százalék; az állományok időszak végi adatok; eltérő jelzés hiányában az új szerződések az időszakra vonatkozó átlagok)

4. Betéti kamatlábak (hó végi állományok)
Háztartásoktól kapott betétek Nem pénzügyi vállalatoktól kapott betétek Repók

Látra szóló1) Lekötött betétek Felmondásos 1), 2) Látra szóló1) Lekötött betétek
Legfeljebb

2 éves
2 éven túli Legfeljebb

3 hónapos
3 hónapon túli Legfeljebb

2 éves
2 éven túli

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006. okt. 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
 nov. 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
 dec. 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007. jan. 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
 febr. 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
 márc. 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
 ápr. 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
 máj. 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
 jún. 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
 júl 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
 aug. 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
 szept. 1,15 3,68 3,05 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93

Forrás: EKB.

22. ábra: Változó kamatozású vagy legfeljebb egyéves 
kamatfixálású hitelek (százalékban, díjak nélkül; az időszakra vonatkozó 
átlagok)

21. ábra: Lekötött új betétek
(százalékban, díjak nélkül; az időszakra 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
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4.6 Pénzpiaci kamatok
 (százalék, éves adat, az időszakra vonatkozó átlagok)

Euroövezet1),2) Egyesült Államok Japán
Látra szóló betétek

(EONIA)
1 hónapos betétek

(EURIBOR)
3 hónapos betétek

(EURIBOR)
6 hónapos betétek

(EURIBOR)
12 hónapos betétek

(EURIBOR)
3 hónapos betétek

(LIBOR)
3 hónapos betétek

(LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7

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
2006  2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006. III. n.év 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
 IV. n.év 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2007. I. n.év 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
 II. n.év 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
 III. n.év 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
2006. nov. 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48
 dec. 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007. jan. 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
 febr. 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
 márc. 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71
 ápr. 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66
 máj. 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67
 jún. 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73
 júl 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77
 aug. 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
 szept. 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99
 okt. 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97
 nov. 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91

23. ábra: Az euroövezet pénzpiaci kamatai2)

(havi adatok, éves adatok százalékban)

Forrás: EKB.
1) 1999 januárja előtt mesterséges eurokamatlábakat számítottunk a GDP-vel súlyozott egyes nemzeti kamatlábak alapján. Bővebb tájékoztatás az Általános megjegyzések című 

részben olvasható.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.

24. ábra: Három hónapos pénzpiaci kamatok
(havi adatok, éves adatok százalékban)
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4.7 Államkötvények hozamai
 (éves százalék; az időszakra vonatkozó átlagok)

Euroövezet1),2) Egyesült Államok Japán

2 éves 3 éves 5 éves 7 éves 10 éves 10 éves 10 éves
1 2 3 4 5 6 7

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
2006  3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006. III. n.év 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
 IV. n.év 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007. I. n.év 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
 II. n.év 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74
 III. n.év 4,26 4,30 4,34 4,42 4,48 4,74 1,72
2006. nov. 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
 dec. 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007. jan. 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
 febr. 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71
 márc. 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
 ápr. 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67
 máj. 4,26 4,28 4,31 4,34 4,37 4,75 1,67
 jún. 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
 júl 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89
 aug. 4,19 4,23 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65
 szept. 4,10 4,14 4,19 4,30 4,37 4,51 1,61
 okt. 4,11 4,16 4,21 4,32 4,40 4,52 1,66
 nov. 3,93 3,96 3,99 4,15 4,26 4,16 1,51

25. ábra: Az euroövezet államkötvényeinek hozama2)

(havi adatok, éves százalékarányban)

Forrás: EKB.
1) 1998 decemberéig az euroövezetben elért hozamokat a harmonizált nemzeti államkötvények GDP-vel súlyozott átlaga alapján számítottuk. Azt követően a súlyozás az egyes 

lejárati sávok államkötvényeinek névleges záróállományai alapján történik.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.

26. ábra: 10 éves államkötvények hozama 
(havi adatok, éves százalékarányban)
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4.8 Tôzsdeindexek
 (indexpontok, időszak átlaga)

Dow Jones EURO STOXX indexek 1) Egyesült
Államok

Japán
Referenciaérték Főbb ipari mutatók

Általános
index

Euro
STOXX 50

Alap-
anyagok

Fogyasztói
szolgál-
tatások

Fogyasztói
termékek

Olaj
és földgáz

Pénzügy Ipar Techno-
lógia

Közművek Távközlés Egészség-
ügy

Standard
& Poor’s

500 
indexe

Nikkei
225

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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
2006  357,3 3 795,4 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 345,3 440,0 416,8 530,2 1 310,5 16 124,0
2006. III. n.év 350,2 3 726,8 399,7 202,0 287,9 410,1 364,7 378,4 325,8 438,1 397,8 532,9 1 288,6 15 622,2
 IV. n.év 383,3 4 032,4 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1 389,2 16 465,0
2007. I. n.év 402,5 4 150,5 489,9 233,3 335,7 422,8 418,6 462,7 349,4 512,3 472,8 527,2 1 424,8 17 363,9
 II. n.év 429,0 4 416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 434,2 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1 496,6 17 678,7
 III. n.év 416,4 4 317,6 568,3 233,5 373,3 465,6 399,8 494,4 400,9 556,3 476,7 503,8 1 489,8 16 907,5
2006. nov. 384,8 4 052,8 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 1 389,4 16 103,9
 dec. 389,5 4 070,4 464,4 221,0 319,3 440,4 403,4 433,3 344,6 507,0 463,1 529,4 1 416,2 16 790,2
2007. jan. 400,4 4 157,8 476,4 229,1 328,2 426,5 419,8 452,2 350,4 505,0 485,0 538,1 1 423,9 17 270,0
 febr. 410,3 4 230,2 496,6 235,9 339,4 428,2 428,3 476,2 355,3 524,7 481,0 530,4 1 445,3 17 729,4
 márc. 397,5 4 070,5 497,9 235,1 340,2 413,9 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9 1 407,0 17 130,0
 ápr. 421,7 4 330,7 531,7 247,6 363,9 437,2 432,7 493,8 362,4 540,4 477,4 531,5 1 462,7 17 466,5
 máj. 431,7 4 444,8 545,5 248,5 374,4 454,1 439,8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 1 511,3 17 577,7
 jún. 433,4 4 470,2 571,9 244,2 380,4 471,1 429,4 529,0 393,1 568,2 473,8 529,9 1 514,5 18 001,4
 júl 431,3 4 449,0 585,9 242,6 384,7 491,4 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 1 520,9 17 986,8
 aug. 406,4 4 220,6 550,8 227,8 362,5 444,5 393,5 479,0 390,0 544,4 469,2 495,4 1 454,6 16 461,0
 szept. 411,3 4 284,4 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 495,9 503,2 1 496,0 16 233,9
 okt. 427,1 4 430,8 587,6 234,9 394,6 463,8 399,4 492,9 419,5 602,4 527,9 507,6 1 539,7 16 910,4
 nov. 411,1 4 311,1 548,7 225,3 380,2 450,3 368,7 476,6 400,6 623,8 554,7 500,9 1 460,3 15 506,1

27. ábra: A Dow Jones EURO STOXX általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index
(1994. január = 100; havi átlagok)

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
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5.1 HICP, egyéb árak és költségek
 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2)  Az EKB-nak az Eurostat adatain alapuló becslései; ezek a kísérleti statisztikák az árszabályozásnak csak egy körülbelüli mérését tudják biztosítani, mivel a szabályozott árak 

változásait nem lehet teljesen elkülöníteni más befolyásoktól. Az e mutató összeállításához használt módszertan magyarázata a http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/hicp/
html/index.en.html honlapon található.

3) A 2007-es index időszakra vonatkoztatva.
4) Előzetes, általában az euroövezet 95%-át lefedő nemzeti adatközléseken, valamint az energiaárakról rendelkezésre álló korai információkon alapuló becslés.

1. Harmonizált fogyasztóiár-index1)

Összesen Összesen
(százalékos változások az előző időszakhoz képest, szezonálisan igazítva)

Megjegyzés:
szabályozott árak2)

Index
2005 = 100

Összesen Termé-
kek

Szolgál-
tatások

Összesen Feldolgozott
élelmiszerek

Feldolgo-
zatlan

élelmiszerek

Energián
kívüli ipari

termékek

Energia
(szezonáli-

san nem
igazítva)

Szolgál-
tatások

Teljes HICP
a szabá-
lyozott 

árak nélkül

Szabályo-
zott árakÖsszesen,

feldolgozatlan
élelmiszereken 

és energián 
kívül

Az összes
százaléká-

ban3)

100,0 100,0 82,8 59,2 40,8 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,2 13,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Termékek Szolgáltatások
Élelmiszerek

(ideértve a szeszes italokat
és a dohányárukat)

Ipari termékek Lakásszolgáltatás Szállítás Hírközlés Pihenés és
személyi

Vegyes

Összesen Feldolgozott
élelmiszerek

Feldolgo-
zatlan

élelmiszerek

Összesen Energián
kívüli ipari

termékek

Energia Lak-
bérek

Összes
százalékában3)

19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

2003  95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,2
2004  97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,2
2005  100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,8
2006  102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006. III. n.év 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
 IV. n.év 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,9
2007. I. n.év 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
 II. n.év 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,4 0,8 0,2 3,3 0,7 1,8 2,4
 III. n.év 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,0 0,9 0,2 0,7 0,6 1,8 2,1
2007. jún. 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,1 0,5 0,2 1,8 2,3
 júl. 104,3 1,8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0,4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1
 aug 104,3 1,7 2,0 1,2 2,6 0,1 0,7 0,4 0,1 -0,9 0,1 1,7 2,1
 szept. 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,2 0,1 0,6 0,1 2,1 2,1
 okt. 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,2 0,9 0,2 0,6 0,2 2,6 2,2
 nov.4) . 3,0 . . . . . . . . . . .

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
2006  2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2006. III. n.év 2,8 2,1 3,9 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
 IV. n.év 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2007. I. n.év 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
 II. n.év 2,5 2,0 3,3 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
 III. n.év 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 3,4
2007. máj. 2,4 1,9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
 jún. 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2,4 -1,8 3,0 3,5
 júl. 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5
 aug 2,5 2,5 2,4 0,6 1,0 -0,9 2,7 2,0 2,4 -1,1 3,0 3,4
 szept. 2,7 3,1 2,1 1,5 1,0 3,0 2,7 2,0 2,4 -1,6 2,9 3,2
 okt. 3,5 3,8 3,1 2,1 1,1 5,5 2,7 2,0 2,5 -2,1 2,9 3,2

5
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5.1 HICP, egyéb árak és költségek
 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

Forrás: Eurostat, HWWI (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 inputárai.
2) Nem harmonizált nemzeti forrásokon alapuló tapasztalati adatok (további részletek az EKB honlapján találhatók). 
3) Az euróban kifejezett árakra vonatkozik.
4) Brent Blend (egyhavi előzetes szállításra).
5) 2000-ben.
6) A második (negyedik) negyedévre vonatkozó negyedéves adatok az év első, illetve második félévének átlagát jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban 

állnak 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 munkaerőköltségek az egész gazdaságban, kivéve a mezőgazdaságot, a közigazgatást, az oktatást, az egészségügyet és a máshová nem besorolt egyéb szolgál-

tatásokat. Az eltérő lefedettség miatt az összetevők nem egyeznek az összeggel.
8) Tapasztalati adatok (további részletek az EKB honlapján találhatók).

2. Ipari, építőpari, lakóingatlan- és nyersanyagárak
Ipari termelői árak (az építőiparon kívül) Építő-

ipar1)
Lakóin-

gatlan
árak2)

Nyersanyagok
világpiaci ára3)

Olajárak4)

(euro
hordón-

ként)Összesen
(Index

2000 = 100)

Összesen Építőiparon és energián kívüli ipar Energia Összesen
Feldol-

gozóipar
Összesen Félkész

termékek
Tőke-
javak

Fogyasztási cikkek Energián 
kívül 

összesenÖsszesen Tartós Nem
tartós

Összes
százalékban5)

100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

3. Egy munkaórára jutó munkaerőköltség7)

Összesen
(2000 = 100

index,
szezonálisan

kiigazítva)

Összesen Összetevők szerint Bizonyos gazdasági tevékenységek Tájékoztató adat:
bérmegállapok

mutatója8)Bérek
és fi zetések

Munkáltatók
társadalom-

biztosítási
hozzájárulásai

Bányászat,
feldolgozó- és

energiaipar

Építőipar Szolgáltatások

Összes
százalékban5)

100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8

2003  103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,2 1,1 0,6 1,2 3,7 2,4 7,0 -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 4,1 7,4 18,4 10,8 30,5
2005  110,1 4,1 3,2 1,8 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 7,9 28,5 9,4 44,6
2006  115,8 5,1 3,4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 4,1 6,5 19,7 24,8 52,9
2006. III. n.év 116,9 5,4 3,7 3,6 6,3 1,6 1,9 1,8 1,9 11,7 4,6 - 13,4 26,6 55,7
 IV. n.év 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 4,6 6,06) 3,9 23,0 47,3
2007. I. n.év 117,3 2,9 2,5 3,4 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 4,4 - -5,5 15,7 44,8
 II. n.év 118,5 2,4 2,6 3,2 5,5 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,4 4,5 . -3,1 13,8 51,0
 III. n.év 119,3 2,1 2,7 3,0 4,3 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,8 . - 2,0 6,7 54,2
2007. jún. 118,8 2,3 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1,8 1,6 -0,5 - - 0,3 14,2 52,6
 júl. 119,1 1,8 2,3 2,9 4,6 1,7 1,9 1,7 1,9 -1,9 - - -1,7 7,8 55,2
 aug 119,2 1,8 2,3 3,0 4,3 1,7 2,4 1,8 2,5 -2,0 - - -3,4 5,4 52,4
 szept. 119,6 2,7 3,4 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,6 - - 12,1 6,9 55,2
 okt. 120,4 3,3 3,9 3,1 4,0 1,5 3,3 1,8 3,5 4,0 - - 19,5 3,5 57,7
 nov. . . . . . . . . . . - - 26,9 -0,1 62,8

2003  110,8 3,2 2,9 4,0 3,3 4,0 3,0 2,4
2004  113,5 2,4 2,3 2,7 2,8 2,8 2,1 2,1
2005  116,5 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,8 2,1
2006  119,6 2,6 2,7 2,3 3,4 2,1 2,2 2,3
2006. III. n.év 119,9 2,6 2,7 2,4 3,7 1,9 2,0 2,1
 IV. n.év 120,6 2,4 2,4 2,1 2,8 2,2 2,2 2,5
2007. I. n.év 121,3 2,3 2,3 1,9 2,3 2,0 2,2 2,0
 II. n.év 122,1 2,5 2,5 1,8 2,7 3,2 2,2 2,3
 III. n.év . . . . . . . 2,2
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Források: Az Eurostat adatain alapuló EKB-számítások.
1) Egy alkalmazottra jutó kompenzáció (jelenlegi árakon), osztva az egy alkalmazottra jutó értéknövekedéssel (volumenek).
2) Egy alkalmazottra jutó értéknövekedés (volumenek).
3) Az export- és importdeflátorok a termékekre és szolgáltatásokra vonatkoznak, és az euroövezet országai közötti kereskedelmet is magukban foglalják.

5. GDP-deflátorok
Összesen (2000 =
100, szezonálisan

kiigazított
adatok)

Összesen Belföldi felhasználás Export 3) Import 3)

Összesen Háztartások végső
fogyasztása

Közösségi
fogyasztás

Bruttó állóeszköz-
felhalmozás

1 2 3 4 5 6 7 8

5.1 HICP, egyéb árak és költségek
 (eltérő jelzés hiányában, éves változás, százalék)

4. Fajlagos munkaerőköltségek, egy munkavállalóra jutó jövedelem és termelékenység
(szezonálisan kiigazított adatok)

Egy munkavállalóra jutó jövedelem

Termelékenység2)

Fajlagos munkaerőköltségek1)

Összesen (2000 =
100 index,

szezonálisan
kiigazítva)

Összesen Gazdasági tevékenységek alapján
Mezőgazdaság,

vadászat,
erdőgazdálkodás

és halászat

Bányászat,
feldolgozóipar

és energia

Építőipar Kereskedelem,
gépjavítás,

szállodák
és éttermek,
közlekedés

és hírközlés

Pénzügyi,
ingatlan,

bérbeadási
és üzleti

szolgáltatások

Közigazgatás,
oktatás,

egészségügy
és egyéb

szolgáltatások

1 2 3 4 5 6 7 8

2003  106,7 1,9 6,2 0,4 3,4 2,1 1,8 3,1
2004  108,0 1,3 -7,9 -0,2 3,7 0,6 2,6 2,3
2005  109,1 1,0 6,8 -0,6 3,5 0,7 1,6 1,9
2006  110,0 0,8 1,7 -1,0 1,5 0,1 2,0 2,5
2006. II. n.év 110,2 1,2 1,4 -0,8 0,5 0,7 1,5 3,6
 III. n.év 110,0 1,1 3,3 -0,8 1,6 -0,2 2,5 2,8
 IV. n.év 110,0 0,1 -0,2 -1,6 2,4 -0,5 2,2 0,9
2007. I. n.év 110,7 0,8 0,2 -1,4 1,8 -0,6 3,4 1,8
 II. n.év 111,4 1,1 0,6 0,0 6,3 -0,1 3,1 0,6

2003  107,7 2,3 2,5 2,2 2,9 2,0 2,5 2,5
2004  110,1 2,2 2,5 2,7 2,9 1,5 2,0 2,3
2005  112,0 1,8 1,7 1,5 2,4 1,7 2,0 1,9
2006  114,5 2,2 1,3 3,2 3,4 1,6 1,5 2,1
2006. II. n.év 114,5 2,4 0,2 3,1 3,2 1,8 1,2 3,0
 III. n.év 114,6 2,4 2,5 3,4 3,4 1,2 1,6 2,5
 IV. n.év 115,1 1,8 2,4 3,0 3,6 1,8 1,7 0,6
2007. I. n.év 116,1 2,1 2,9 2,3 3,4 1,4 2,8 1,9
 II. n.év 116,5 1,8 3,4 3,2 3,3 1,4 2,0 0,6

2003  101,0 0,4 -3,4 1,8 -0,5 -0,1 0,7 -0,6
2004  101,9 0,9 11,2 2,9 -0,8 0,9 -0,7 0,0
2005  102,6 0,7 -4,8 2,2 -1,0 1,0 0,3 0,1
2006  104,0 1,4 -0,4 4,3 1,9 1,5 -0,5 -0,4
2006. II. n.év 103,8 1,3 -1,2 4,0 2,7 1,0 -0,3 -0,5
 III. n.év 104,2 1,2 -0,7 4,3 1,8 1,4 -0,8 -0,2
 IV. n.év 104,7 1,7 2,6 4,7 1,2 2,2 -0,5 -0,4
2007. I. n.év 104,9 1,4 2,7 3,7 1,7 1,9 -0,6 0,1
 II. n.év 104,6 0,8 2,8 3,3 -2,8 1,5 -1,1 0,1

2003  107,4 2,2 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,7
2004  109,5 2,0 2,2 2,1 2,3 2,5 1,1 1,6
2005  111,6 1,9 2,3 2,1 2,6 2,4 2,6 3,8
2006  113,7 1,9 2,4 2,2 2,1 2,7 2,7 4,0
2006. III. n.év 114,0 2,0 2,4 2,1 2,2 2,8 2,7 3,6
 IV. n.év 114,5 1,7 1,7 1,8 0,6 2,7 2,0 2,0
2007. I. n.év 115,3 2,2 1,8 1,7 1,5 3,2 1,7 0,8
 II. n.év 116,1 2,3 1,9 1,7 0,7 3,2 1,9 0,9
 III. n.év 116,6 2,2 1,9 1,8 1,3 2,8 1,6 0,8

Árak, kibocsátás, kereslet
és munkaerôpiacok
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5.2 Kibocsátás és kereslet
 

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 7.1.2 és a 7.3.1 táblázat adatainak.
2) Ideértve a beszerzéseket, levonva belőlük az értéktárgyak eladását.
3) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.

1. A GDP végső felhasználása
GDP

Összesen Belföldi felhasználás Külkereskedelmi egyenleg1)

Összesen Háztartások Közösségi
felhasználás

Bruttó
állóeszköz-

felhalmozás

Készlet-
változás 2)

Összesen Export 1) Import 1)

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

A GDP százalékában

Láncvolumenek (az előző év árai, szezonálisan kiigazított adatok 3))
Negyedéves változás, százalék

Hozzájárulás a GDP negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

Éves változás, százalék

Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2003  7 489,9 7 333,2 4 295,5 1 531,4 1 505,6 0,7 156,8 2 640,2 2 483,4
2004  7 774,6 7 614,2 4 449,6 1 587,1 1 572,8 4,7 160,3 2 844,4 2 684,0
2005  8 051,9 7 933,1 4 612,9 1 651,0 1 656,7 12,4 118,8 3 057,7 2 938,9
2006  8 440,7 8 338,6 4 801,5 1 719,2 1 790,4 27,5 102,0 3 391,1 3 289,1
2006. III. n.év 2 122,9 2 102,8 1 206,9 431,3 452,3 12,3 20,1 852,0 831,9
 IV. n.év 2 149,4 2 110,6 1 215,3 432,9 462,4 0,0 38,8 879,1 840,3
2007. I. n.év 2 180,6 2 147,1 1 220,3 439,7 475,7 11,4 33,5 890,5 857,0
 II. n.év 2 202,3 2 160,0 1 235,1 441,4 479,0 4,3 42,3 905,1 862,8
 III. n.év 2 227,6 2 187,4 1 247,3 446,1 485,3 8,8 40,2 929,4 889,1

2006.  100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -

2006. III. n.év 0,6 0,8 0,5 0,5 0,9 - - 1,0 1,7
 IV. n.év 0,8 0,3 0,5 0,4 1,6 - - 3,0 1,7
2007. I. n.év 0,8 1,0 0,0 0,9 1,8 - - 0,9 1,4
 II. n.év 0,3 0,0 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,1
 III. n.év 0,7 0,8 0,5 0,6 0,9 - - 2,5 2,7

2003  0,8 1,5 1,2 1,8 1,3 - - 1,1 3,1
2004  2,0 1,8 1,6 1,3 2,2 - - 7,0 6,7
2005  1,5 1,7 1,5 1,4 2,7 - - 4,5 5,2
2006  2,8 2,6 1,8 1,9 4,9 - - 7,8 7,6
2006. III. n.év 2,9 3,0 1,7 1,9 5,0 - - 6,6 7,2
 IV. n.év 3,3 2,5 2,1 2,1 5,8 - - 8,9 6,9
2007. I. n.év 3,2 2,9 1,4 2,0 7,1 - - 6,6 6,1
 II. n.év 2,5 2,1 1,5 2,0 4,3 - - 5,9 4,9
 III. n.év 2,7 2,1 1,6 2,0 4,4 - - 7,4 6,0

2006. III. n.év 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,2 - -
 IV. n.év 0,8 0,3 0,3 0,1 0,3 -0,4 0,6 - -
2007. I. n.év 0,8 0,9 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,2 - -
 II. n.év 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 -0,4 0,3 - -
 III. n.év 0,7 0,8 0,3 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -

2003  0,8 1,4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004  2,0 1,8 0,9 0,3 0,4 0,2 0,2 - -
2005  1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006  2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006. III. n.év 2,9 3,0 1,0 0,4 1,0 0,6 -0,1 - -
 IV. n.év 3,3 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,8 - -
2007. I. n.év 3,2 2,9 0,8 0,4 1,5 0,2 0,3 - -
 II. n.év 2,5 2,1 0,9 0,4 0,9 -0,1 0,4 - -
 III. n.év 2,7 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,6 - -
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5.2 Kibocsátás és kereslet
 

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.

2. Hozzáadott érték nemzetgazdasági áganként

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

Bruttó hozzáadott érték (alapárak) Adók, levonva
belőlük a

termékek állami
támogatását

Összesen Mezőgazdaság,
vadászat,

erdőgazdálkodás
és halászati

tevékenységek

Bányászat,
feldolgozóipar és

energia

Építőipar Kereskedelem,
gépjavítás,

szállodák és
éttermek,

közlekedés és
hírközlés

Pénzügyi,
ingatlan,

bérbeadási és
üzleti

tevékenységek

Közigazgatás,
oktatás,

egészségügy és
egyéb

szolgáltatások

1 2 3 4 5 6 7 8

A hozzáadott érték megoszlása

Láncvolumenek (az előző év árai, szezonálisan kiigazított adatok)1)

Negyedév/negyedév változás, százalék

Éves változás, százalék

Hozzájárulás a hozzáadott érték negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

Hozzájárulás a GDP éves változásához, százalékpontokban kifejezve

2003  6 728,9 150,9 1 394,6 390,8 1 427,6 1 831,6 1 533,5 761,1
2004  6 978,7 153,8 1 430,3 412,6 1 479,1 1 908,7 1 594,3 795,8
2005  7 213,2 142,2 1 458,0 438,7 1 518,4 1 999,6 1 656,4 838,6
2006  7 537,5 138,1 1 521,9 481,2 1 572,0 2 105,6 1 718,8 903,2
2006. III. n.év 1 898,5 34,9 383,1 122,2 396,5 530,0 431,9 224,4
 IV. n.év 1 916,6 35,3 387,3 124,8 400,1 535,7 433,3 232,9
2007. I. n.év 1 942,5 35,6 395,0 128,8 403,1 541,7 438,3 238,0
 II. n.év 1 963,7 35,9 399,9 129,5 407,0 549,9 441,5 238,6
 III. n.év 1 991,4 37,9 405,7 131,3 411,6 559,0 445,8 236,2

2006  100,0 1,8 20,2 6,4 20,9 27,9 22,8 -

2006. III. n.év 0,6 -0,4 0,8 0,9 0,8 0,5 0,2 0,5
 IV. n.év 0,7 0,5 0,9 1,2 0,7 0,7 0,3 2,0
2007. I. n.év 0,9 1,4 1,2 2,1 0,7 0,8 0,6 -0,2
 II. n.év 0,4 -1,1 0,5 -1,3 0,7 0,7 0,2 -0,6
 III. n.év 0,7 -0,7 1,3 0,0 0,9 0,7 0,3 0,7

2003  0,7 -6,0 0,4 0,1 0,6 1,5 0,9 1,6
2004  2,1 10,5 2,4 0,8 2,4 1,7 1,4 1,6
2005  1,5 -5,9 0,6 1,4 1,6 2,7 1,4 1,6
2006  2,7 -1,7 3,8 4,4 2,8 3,0 1,2 3,4
2006. III. n.év 2,9 -2,4 4,2 4,8 3,2 3,1 1,2 2,5
 IV. n.év 3,2 0,2 4,6 5,2 3,7 3,3 1,2 3,8
2007. I. n.év 3,2 1,7 4,0 7,4 3,4 3,3 1,4 2,7
 II. n.év 2,6 0,5 3,6 3,0 2,9 2,8 1,3 1,6
 III. n.év 2,7 0,1 4,0 2,1 3,0 3,0 1,4 1,8

2006. III. n.év 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 -
 IV. n.év 0,7 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2007. I. n.év 0,9 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
 II. n.év 0,4 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,2 0,1 -
 III. n.év 0,7 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 0,1 -

2003  0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004  2,1 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005  1,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006  2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006. III. n.év 2,9 0,0 0,8 0,3 0,7 0,9 0,3 -
 IV. n.év 3,2 0,0 0,9 0,3 0,8 0,9 0,3 -
2007. I. n.év 3,2 0,0 0,8 0,5 0,7 0,9 0,3 -
 II. n.év 2,6 0,0 0,7 0,2 0,6 0,8 0,3 -
 III. n.év 2,7 0,0 0,8 0,1 0,6 0,9 0,3 -

Árak, kibocsátás, kereslet
és munkaerôpiacok
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5.2 Kibocsátás és kereslet
 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

Forrás: Eurostat, kivéve az 5.2.4 táblázat 12. és 13. oszlopait (az EKB számításai az Európai Gépjárműgyártók Szövetsége [ACEA] által szolgáltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.
2) A 2000. év teljes feldolgozóiparának 62,6%-át képviselő, nagyrészt megrendelések alapján működő feldolgozóipar.
3) Az éves és negyedéves számok az adott időszak havi számátlagai.

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett új személygépkocsik
Ipari új

megrendelések
Ipari forgalom Kiskereskedelmi forgalom (szezonálisan kiigazított adatok) Forgalomba

hozott
új

személygépkocsikFeldolgozóipar2) 
(jelenlegi árak)

Feldolgozóipar
(jelenlegi árak)

Folyó árak Összehasonlító árak

Összesen
(2000 = 100

index)

Összesen Összesen
(2000 = 100

index)

Összesen Összesen Összesen
(2000 = 100

index)

Összesen Élelmi-
szerek,

italok
dohány

Nem élelmiszerek Összesen
ezer darab
(szezoná-

lisan
kiigazított
adatok) 3)

Össze-
sen

Textíliák,
ruházati
cikkek,

lábbelik

Háztartási
gépek

Összes
százalékában1)

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)

3. Ipari termelés
Összesen Ipari termelés építőipar nélkül Építőipar

Összesen
(2000 = 100,
szezonálisan

kiigazított
adatok)

Összesen Ipar építőipar és energia nélkül Energiaipar
Feldolgo-

zóipar
Összesen Továbbfel-

használásra
termelő

ágazatok

Beszerzési
javak

Fogyasztási cikkek
Összesen Tartós Nem tartós

Az összes
százalékában1)

100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)

2004  2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 2,4 3,4 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005  1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,4 -0,2
2006  3,8 108,0 4,0 4,3 4,4 4,9 5,9 2,4 4,2 2,1 0,9 4,1
2006. IV. n.év 4,2 109,4 4,0 4,9 4,9 5,4 6,7 3,2 5,5 2,8 -3,2 7,0
2007. I. n.év 4,7 110,5 3,9 5,9 6,0 6,6 7,0 4,0 4,2 4,0 -7,6 10,9
 II. n.év 3,0 111,0 2,7 3,2 3,2 3,1 4,6 2,1 1,3 2,3 -0,5 2,6
 III. n.év 3,7 112,6 3,9 4,1 4,1 3,2 6,5 3,1 2,0 3,3 1,4 1,6
2007. ápr. 3,0 110,2 2,9 3,9 4,1 3,9 5,2 2,7 1,5 2,9 -3,2 3,7
 máj. 2,6 111,3 2,7 2,9 2,9 2,6 3,9 2,1 0,4 2,4 2,0 2,8
 jún. 3,3 111,3 2,5 2,8 2,7 2,7 4,6 1,6 2,1 1,5 -0,3 1,4
 júl. 3,8 112,1 4,0 4,7 4,8 4,0 7,1 2,9 1,7 3,1 -1,0 1,5
 aug 4,2 113,4 4,4 4,7 4,8 3,2 7,1 5,1 4,6 5,1 1,6 2,5
 szept. 3,2 112,5 3,3 3,1 3,0 2,5 5,5 1,7 0,9 1,8 3,8 1,0

2007. ápr. -1,8 - -0,8 -1,0 -1,5 -1,5 -0,9 -1,1 -1,8 -0,9 0,9 -1,2
 máj. 1,0 - 1,0 0,8 1,0 0,8 1,1 0,8 1,6 0,6 2,8 0,2
 jún. 0,6 - 0,0 0,0 0,1 0,2 0,3 -0,3 0,1 -0,4 1,0 0,0
 júl. 0,4 - 0,7 0,8 0,7 0,5 1,5 0,3 -0,2 0,4 -0,2 0,2
 aug 1,1 - 1,2 1,2 1,3 1,2 1,4 1,8 3,9 1,4 0,7 0,3
 szept. -0,9 - -0,8 -1,2 -1,3 -1,5 -1,0 -1,6 -3,7 -1,3 0,8 -0,1

2004  104,0 7,3 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 3,3 926 1,0
2005  109,2 3,9 110,8 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006  119,2 9,2 118,9 7,3 3,4 108,9 2,1 0,7 2,7 2,9 4,9 971 3,1
2006. IV. n.év 122,9 7,3 121,9 7,6 3,4 109,8 2,3 -0,2 3,5 3,1 7,0 989 5,7
2007. I. n.év 124,9 7,9 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,4 2,4 4,2 4,2 950 -1,8
 II. n.év 128,6 10,4 126,0 6,4 2,1 109,8 0,9 -0,2 1,7 3,0 2,3 952 -1,9
 III. n.év 128,3 6,3 127,4 6,2 2,4 110,5 1,2 -0,7 2,4 5,1 2,3 960 0,7
2007. máj. 127,3 7,3 126,3 5,0 1,0 109,3 0,0 -0,4 0,0 -1,9 0,8 967 -0,8
 jún. 132,7 13,5 127,7 5,2 2,4 110,0 1,1 -0,7 2,8 4,1 3,5 971 0,7
 júl. 128,4 12,0 127,5 10,3 2,4 110,4 1,4 -1,8 3,5 5,6 4,1 949 0,9
 aug 129,4 5,3 128,3 6,3 2,0 110,4 0,8 0,2 1,2 0,9 1,9 959 0,7
 szept. 127,2 1,8 126,3 2,4 2,7 110,6 1,5 -0,4 2,5 8,7 0,8 971 0,4
 okt. . . . . 2,7 109,8 0,2 0,6 0,1 . . 960 -0,3

2007. máj. - 1,2 - 1,9 -0,6 - -0,7 -0,8 -0,8 -3,5 -0,4 - 5,4
 jún. - 4,2 - 1,1 0,8 - 0,6 -0,1 1,2 3,0 1,3 - 0,4
 júl. - -3,2 - -0,2 0,5 - 0,4 0,1 0,4 1,0 0,5 - -2,2
 aug - 0,7 - 0,6 0,1 - 0,0 0,2 -0,2 -0,3 0,5 - 1,0
 szept. - -1,7 - -1,6 0,5 - 0,2 0,2 0,2 1,9 -1,2 - 1,2
 okt. - . - . -0,3 - -0,7 -0,2 -1,1 . . - -1,1
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Forrás: Európai Bizottság (Közigazgatási és Pénzügyi Főigazgatóság).
1) A pozitív és negatív válaszok százalékai közötti különbség.
2)  A gazdasági hangulat mutatója az ipari, a fogyasztói, az építőipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatókból tevődik össze; az ipari bizalmi mutató súlya 40%, a szolgáltatásibizalom-

index súlya 30%, a fogyasztóibizalom-index súlya 20%, a fennmaradó két bizalmi index súlya pedig egyenként 5%. A gazdaságihangulat-mutató értéke az 1990–2006 óta eltelt 
időszakra vonatkozóan átlag feletti (átlag alatti) gazdasági hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez használt kérdőívben szereplő eltérések miatt az euroövezet eredményei 2004 januárjától nem összevethetők teljes egészében az előző eredményekkel.
4) Minden év januárjában, áprilisában, júliusában és októberében gyűjtött adatok. Az itt szereplő negyedéves adatok két egymást követő felmérés adatai. Az éves adatokat a 

negyedéves átlagok alapján állítottuk össze.
5) A bizalmi mutatók az itt szereplő összetevők egyszerű átlagai; az állományok (4. és 17. oszlop) és a munkanélküliség (10. oszlop) felmérése során a bizalmi mutatók kiszámí-

tását ellenkező előjellel végeztük.

5.2 Kibocsátás és kereslet
 (százalékok egyenlege1), eltérő jelzés hiányában; szezonálisan kiigazított adatok)

5. Üzleti és fogyasztói felmérések
Gazdasági

hangulat
mutatói2)

(hosszú távú
átlag = 100)

Feldolgozóipar Fogyasztói bizalmi mutató3)

Ipari bizalmi mutató Kapacitás
kihasználtsága4)

(százalékok)

Összesen 5) Pénzügyi
helyzet a

következő
12 hónap-

ban

Gazdasági
helyzet a

következő
12 hónap-

ban

Munkanélküli-
ség helyzete
a következő

12 hónapban

Meg-
takarítások

a következő
12 hónap-

ban

Összesen5) Rendelési
könyvek

Kész-
termékek

állománya

Termelési
elvárások

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Építőipari bizalmi mutató Kiskereskedelmi bizalmi mutató Szolgáltatások bizalmi mutatója

Összesen 5) Rendelési
könyvek

Foglalkoz-
tatottsági

várakozások

Összesen 5) Jelenlegi 
üzleti

helyzet

Állományok
volumene

Várakozások
szerinti üzleti

helyzet

Összesen 5) Üzleti légkör Kereslet az
elmúlt

néhány
hónapban

Kereslet az
elkövetkező

néhány
hónapban

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

2003  93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004  99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005  97,9 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006  106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006. III. n.év 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
 IV. n.év 109,9 6 6 4 15 84,2 -7 -3 -7 10 -9
2007. I. n.év 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
 II. n.év 111,6 6 8 4 15 84,6 -2 -1 0 2 -7
 III. n.év 109,3 4 5 5 13 84,3 -4 -2 -3 3 -7
2007 jún. 111,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
 júl. 111,0 5 6 5 14 84,3 -2 -1 1 0 -7
 aug 110,0 5 7 5 13 - -4 -2 -2 3 -7
 szept. 106,9 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 -7
 okt. 106,0 2 1 7 11 84,2 -6 -3 -6 5 -10
 nov. 104,8 3 2 7 12 - -8 -4 -11 7 -11

2003  -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004  -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005  -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006  0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006. III. n.év 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
 IV. n.év 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007. I. n.év 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
 II. n.év 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
 III. n.év -1 -8 7 1 7 14 10 20 16 20 24
2007. jún. 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
 júl. 0 -6 6 3 9 14 13 21 17 21 26
 aug -1 -9 6 3 10 14 13 21 17 21 24
 szept. 0 -8 8 -3 2 15 4 18 13 18 22
 okt. -2 -9 6 -2 3 17 8 18 15 17 22
 nov. -4 -12 4 2 6 15 15 14 10 12 18

Árak, kibocsátás, kereslet
és munkaerôpiacok



Forrás: Eurostat.
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) 2006-ban.
3) Felnőtt: 25 éves és ennél idősebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a rátákat a megfelelő munkaerő-korcsoport százalékában fejeztük ki.
4) A rátákat a munkaerő megfelelő nemű csoportjának százalékában fejeztük ki.

2. Munkanélküliség
(szezonálisan kiigazított adatok)

Összesen Életkor3) Nem 4)

Millió
(szezonálisan

kiigazított
adatok)

Munkaerő
százaléka

Felnőtt Fiatal Férfi Nő
Millió Munkaerő

százaléka
Millió Munkaerő

százaléka
Millió Munkaerő

százaléka
Millió Munkaerő

százaléka

Összes százalékában2) 100,0 75,4 24,6 48,0 52,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

5.3 Munkaerôpiac1)

 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

1. Foglalkoztatottság
Egész gazdaság Foglalkoztatottság

típusa
Gazdasági tevékenység

Millió
(szezoná-

lisan
kiigazított

adatok)

Munka-
vállalók

Egyéni
vállalkozók

Mező-
gazdaság,
vadászat, 

erdő-
gazdálkodás

és halászat

Bányászat,
feldolgozóipar

és energia

Építőipar Kereskedelem,
gépjavítás,

szállodák
és éttermek,
közlekedés

és hírközlés

Pénzügyi,
ingatlan,

bérbeadási
és üzleti

szolgáltatások

Közigazgatás,
oktatás,

egészségügy
és egyéb

szolgáltatások

Összes
százalékában2)

100,0 100,0 84,7 15,3 4,3 17,5 7,6 24,8 15,3 30,5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok), százalék

2003  136,153 0,4 0,4 0,8 -2,6 -1,4 0,5 0,8 0,9 1,6
2004  137,368 0,9 0,7 1,8 -0,8 -1,1 1,5 1,3 2,2 1,3
2005  138,546 0,9 1,0 0,0 -1,1 -1,3 2,5 0,7 2,4 1,4
2006  140,639 1,5 1,7 0,7 -1,2 -0,2 2,6 1,5 3,6 1,6
2006. II. n.év 140,542 1,7 1,8 1,0 -0,1 -0,1 1,9 1,9 3,6 1,8
 III. n.év 140,893 1,6 1,7 0,6 -1,6 0,0 2,8 1,6 3,9 1,4
 IV. n.év 141,399 1,5 1,7 0,7 -2,5 -0,2 4,0 1,3 3,8 1,6
2007. I. n.év 142,210 1,8 2,1 -0,1 -1,0 0,3 5,8 1,3 3,8 1,4
 II. n.év 142,983 1,7 2,1 -0,2 -2,2 0,4 5,8 1,1 4,0 1,3

2006. II. n.év 0,822 0,6 0,6 0,5 0,6 0,1 1,3 0,7 0,9 0,5
 III. n.év 0,351 0,3 0,4 -0,6 -1,4 0,0 0,8 0,2 1,0 0,1
 IV. n.év 0,506 0,4 0,4 0,0 -0,6 0,0 1,6 0,0 1,0 0,4
2007. I. n.év 0,811 0,6 0,6 0,4 0,4 0,2 1,9 0,5 0,9 0,4
 II. n.év 0,773 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 1,6 0,6 1,0 0,4

2003  12,638 8,6 9,852 7,6 2,786 16,3 6,307 7,7 6,331 9,8
2004  13,038 8,8 10,120 7,7 2,918 17,0 6,521 7,9 6,517 9,9
2005  13,268 8,9 10,332 7,8 2,935 17,2 6,684 8,0 6,583 9,9
2006  12,468 8,2 9,751 7,3 2,717 16,1 6,187 7,4 6,280 9,3
2006. III. n.év 12,243 8,1 9,605 7,1 2,639 15,7 6,056 7,2 6,187 9,2
 IV. n.év 11,953 7,9 9,308 6,9 2,646 15,7 5,900 7,0 6,053 9,0
2007. I. n.év 11,574 7,6 9,065 6,7 2,509 15,1 5,644 6,7 5,930 8,7
 II. n.év 11,366 7,5 8,914 6,6 2,452 14,7 5,560 6,6 5,806 8,5
 III. n.év 11,225 7,3 8,806 6,5 2,418 14,5 5,522 6,5 5,703 8,3
2007. máj. 11,374 7,5 8,920 6,6 2,454 14,7 5,566 6,6 5,808 8,5
 jún. 11,323 7,4 8,873 6,5 2,451 14,7 5,550 6,6 5,774 8,5
 júl. 11,276 7,4 8,847 6,5 2,429 14,6 5,538 6,6 5,738 8,4
 aug 11,239 7,4 8,817 6,5 2,422 14,5 5,529 6,6 5,710 8,3
 szept. 11,159 7,3 8,755 6,4 2,404 14,4 5,498 6,5 5,661 8,3
 okt. 11,077 7,2 8,706 6,4 2,371 14,3 5,475 6,5 5,601 8,2
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ÁLL AMHÁZTARTÁSI  PÉNZÜGYEK

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 értékesítéséből befolyt 

összegeket (e bevételekkel együtt az euroövezet egyenlege a GDP 0,1%-ával egyenlő). 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 végső fogyasztási kiadásának (P.3.).
5) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítéséből, valamint a swapügyletekből és határidőskamatláb-megállapodásokból befolyt bevételeket is.

6.1 Bevétel, kiadás, egyenleg1)

 (a GDP százalékában)

1. Euroövezet – bevételek
Összesen Folyó bevételek Tőkebevétel A költ-

ségvetési
teher2)Közvetlen

adók
Közvetett

adók
Társadalom-

biztosítási
hozzájárulás

Értékesí-
tések

Háztartá-
sok

Vállalatok Az EU
intézményei felé

Munkál-
tatóktól

Munka-
vállalók

Tőkeadók

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,6 46,3 12,2 9,2 2,7 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,5 2,9 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,3 2,7 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,0 44,4 11,4 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 4,7 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,6 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 45,0 44,5 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,1
2006 45,6 45,3 12,2 8,8 3,0 13,9 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,8

3. Euroövezet – egyenleg, elsődleges egyenleg, kormányzati fogyasztás
Egyenleg Elsődleges

egyenleg
Államháztartási fogyasztás4)

Összesen Köz-
ponti
kor-

mány-
zat

Tag-
állam

kor-
mánya

Helyi
önkor-
mány-

zat

Társa-
da-

lombiz-
tosítási
alapok

Összesen Közösségi
fogyasztási

kiadás

Egyéni
fogyasztásMunkavállalói

jövedelem
Folyó

termelőfel-
használás

Piaci
termelőkön

keresztüli
természet-

beni
transzferek

Állóeszköz-
felhasználás

Érté-
kesítés

(mínusz)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2,3 -2,3 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4,8 1,8 2,3 8,2 11,6
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,8 1,8 2,3 8,3 11,6
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 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,5 10,4 5,1 5,2 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1,3 20,4 10,2 5,0 5,2 1,9 2,1 8,0 12,3

4. Az euroövezet országainak egyenlege5)

Belgium Német-
ország

Írország Görög-
ország

Spanyol-
ország

Francia-
ország

Olasz-
ország

Luxem-
burg

Hollandia Ausztria Portugália Szlovénia Finn-
ország

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,0 -4,0 0,4 -5,6 -0,2 -4,1 -3,5 0,5 -3,1 -1,6 -2,9 -2,7 2,5
2004 0,0 -3,8 1,3 -7,3 -0,3 -3,6 -3,5 -1,2 -1,7 -1,2 -3,4 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,4 1,2 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -0,1 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,4 -1,6 2,9 -2,5 1,8 -2,5 -4,4 0,7 0,6 -1,4 -3,9 -1,2 3,8

2. Euroövezet – kiadások

1998 48,9 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,4 0,1 44,3
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 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 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3,8 24,8 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,9 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,4
2003 48,1 44,2 10,5 4,9 3,3 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,4 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,7 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,3
2005 47,5 43,6 10,4 5,1 3,0 25,2 22,4 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,5
2006 47,2 43,1 10,2 5,0 2,9 25,0 22,2 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,3

Össze-
sen

Folyó kiadások Tőkekiadások Elsődleges
kiadások3)

Össze-
sen

Munkavállalói
jövedelem

Folyó
termelőfel-

használás

Kamatok Folyó
transz-

ferek
(jövede-

lemát-
utalások)

Befek-
tetés

Tőke-
transzfe-

rekTársadalmi
juttatások

Támoga-
tások

EU-intéz-
ményektőlEU-intéz-

ményektől

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

55S
EKB 

Havi jelentés
2007. december

6



56
EKB 
Havi jelentés
2007. decemberS

6.2 Adósság1)

 (a GDP arányában)

1. Euroövezet – pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás
Összesen Pénzügyi instrumentumok Hitelező szektorok

Készpénz és
betétek

Kölcsönök Rövid lejáratú
értékpapírok

Hosszú lejáratú
értékpapírok

Belföldi hitelező2) Egyéb hitelező
szektorok3)

Összesen MPI-k Egyéb
pénzügyi

vállalatok

Egyéb
szektorok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 74,1 2,8 16,2 6,4 48,8 55,6 28,4 13,6 13,7 18,4
1998 72,8 2,7 15,2 5,3 49,6 52,4 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 4,2 50,5 48,8 25,3 13,8 9,6 23,2
2000 69,4 2,7 13,2 3,7 49,8 44,3 22,0 12,5 9,8 25,1
2001 68,3 2,8 12,4 4,0 49,2 42,1 20,6 11,2 10,3 26,3
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,1 40,2 19,3 10,7 10,1 28,0
2003 69,1 2,0 12,3 5,0 49,7 39,4 19,4 11,2 8,8 29,8
2004 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,4 32,0
2005 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4 35,5 17,3 10,9 7,2 34,8
2006 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7 32,9 17,6 8,4 6,9 35,7

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 hitelező a nem rezidens államháztartás, az 

adatok nem konszolidáltak. Részben becsült adatok.
2) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelező.
3) Azok a hitelezők, 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 előtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizában és az eurót bevezető tagállamok devizanemében számított adósság.

3. Az euroövezet országai
Belgium Német-

ország
Írország Görög-

ország
Spanyol-

ország
Francia-

ország
Olasz-
ország

Luxem-
burg

Hollandia Ausztria Portugália Szlovénia Finn-
ország

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,8 31,1 97,9 48,7 62,9 104,3 6,3 52,0 64,6 56,9 27,9 44,3
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 6,4 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,2 67,8 27,4 98,0 43,0 66,7 106,2 6,2 52,3 63,4 63,7 27,4 41,4
2006 88,2 67,5 25,1 95,3 39,7 64,2 106,8 6,6 47,9 61,7 64,8 27,1 39,2

2. Euroövezet – kibocsátó, lejárat és devizanem szerinti csoportosítás

1997 74,1 62,1 6,0 5,4 0,6 9,4 64,7 8,4 18,1 25,3 30,7 72,1 2,0
1998 72,8 61,1 6,1 5,3 0,4 8,1 64,6 7,5 15,4 26,4 30,9 70,9 1,8
1999 72,0 60,4 6,0 5,1 0,4 7,3 64,7 6,6 13,6 27,9 30,5 69,8 2,1
2000 69,4 58,2 5,9 4,9 0,4 6,5 62,9 5,8 13,4 27,9 28,1 67,5 1,9
2001 68,3 57,1 6,1 4,8 0,4 7,0 61,4 4,9 13,7 26,6 28,0 66,7 1,7
2002 68,1 56,7 6,3 4,8 0,4 7,6 60,5 4,9 15,3 25,0 27,8 66,7 1,5
2003 69,1 56,9 6,5 5,1 0,6 7,8 61,4 4,8 14,7 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,5 57,3 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4,6 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,3 57,8 6,7 5,3 0,5 7,9 62,4 4,6 14,9 25,7 29,7 69,1 1,2
2006 68,6 56,1 6,6 5,4 0,6 7,5 61,2 4,5 14,4 24,8 29,5 67,7 0,9

Összesen Kibocsátó4) Eredeti lejárat Hátralévő lejárat Devizanemek
Központi

kor-
mányzat

Tagállam
kormá-

nya

Helyi
önkor-

mányzat

Társa-
dalom-
biztosí-

tási alap

Éven
belüli

Éven túli Éven
belüli

1– 5 év
közötti

5 éven túli Euro és az
alárendelt

fi zető-
eszközök5)

Egyéb
devizák

Változó
kamatozású

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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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 következően megegyezik az adósságinstrumentumok tranzakciójával.
3) Az árfolyammozgások hatásán kívül tartalmazza a névértéken történő 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 2001 előtt 

hasz nált árfolyamváltozások húzódnak meg.
6) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelezők.
7) Azok a hitelezők, akik az adósságot kibocsátó államháztartás országa kivételével az euroövezet országaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítéséből befolyt összegeket is.
9) A konszolidált bruttó névértékes adósság éves változása és az államháztartási hiány közötti különbség a GDP százalékában kifejezve.
10) Elsősorban az egyéb eszközökkel és kötelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszközökkel/kötelezettségekkel és pénzügyi derivatívákkal) végzett tranzakciókból 

tevődik össze.
11) Pénzügyi derivatívák nélkül.

6.3 Az adósság változása1)

 (a GDP arányában)

2. Euroövezet hiány-adósság levezetés

1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 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 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 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 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,2
2006 1,5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5

Az
adósság

változása

Egyenleg8) Hiány-adósság levezetés 9)

Össze-
sen

Az államháztartás főbb pénzügyi ezközeinek tranzakciói Értékelés-
ből adódó

hatások

Egyéb
volumen-

változások

Egyéb10)

Árfolyam-
hatásokÖssze-

sen
Készpénz
és betétek

Hitelek Érték-
papírok11)

Részvények
és

részesedések Privatizáció Tőke-
emelés

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1. Euroövezet – a változás oka, pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,2
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3,4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,2 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,5 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,0 1,0 -2,1 2,5

Összesen A változás oka Pénzügyi instrumentumok Hitelező szektorok
Finanszírozási

szükséglet2)
Értékelés-
ből adódó
hatások3)

Egyéb
volumen-

változá-
sok4)

Aggregálás5) Készpénz
és betétek

Hitelek Rövid
lejáratú

érték-
papírok

Hosszú
lejáratú

érték-
papírok

Hazai
hitelezők6)

Egyéb
hitelező

szektorok7)MPI-k Egyéb
pénzügyi

vállalatok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Államháztartási
pénzügyek
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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 az EU költségvetése és az állami 

szektoron kívül eső jogi személyek közötti tranzakciókat. Ettől, illetve a különböző adatközlési határidőktől eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal. 
Az adatok szezonálisan nem igazítottak. 

2) A költségvetési teher az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában.

2. Euroövezet negyedéves kiadások és egyenleg
Össze-

sen
Folyó kiadások Tőkekiadások Egyenleg Elsődleges

egyenlegÖssze-
sen

Munkavállalói
jövedelem

Folyó
termelő

felhasználás

Kamatok Folyó
transz-

ferek

Beruházás Tőke-
transzferekTársadalmi

juttatások
Támo-

gatások
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2001. II. n.év 46,3 42,8 10,2 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,4 1,1 0,7 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 -2,7 1,2
 IV. n.év 51,2 46,3 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3,2 1,8 -2,1 1,5
2002. I. n.év 46,2 42,8 10,3 4,3 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 2,0 1,5 -4,3 -0,7
 II. n.év 46,7 43,2 10,3 4,9 3,6 24,4 21,2 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,0 2,5
 III. n.év 46,9 43,2 10,0 4,7 3,5 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,3 0,2
 IV. n.év 50,9 46,5 11,1 5,7 3,3 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003. I. n.év 46,8 43,3 10,3 4,5 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
 II. n.év 47,3 43,7 10,4 4,8 3,4 25,2 21,7 1,3 3,6 2,3 1,2 -1,4 2,0
 III. n.év 47,0 43,3 10,2 4,8 3,3 25,0 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
 IV. n.év 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004. I. n.év 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 21,4 1,2 3,4 1,9 1,5 -5,1 -1,9
 II. n.év 46,5 43,2 10,4 4,9 3,1 24,8 21,5 1,2 3,3 2,3 1,0 -1,5 1,6
 III. n.év 46,1 42,7 9,9 4,7 3,2 24,9 21,5 1,3 3,4 2,5 1,0 -3,4 -0,3
 IV. n.év 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005. I. n.év 46,9 43,2 10,2 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,9 -4,9 -1,8
 II. n.év 46,4 43,0 10,2 5,0 3,2 24,6 21,4 1,1 3,4 2,4 1,1 -1,7 1,5
 III. n.év 45,8 42,4 9,9 4,8 2,9 24,7 21,4 1,2 3,5 2,5 1,0 -2,5 0,4
 IV. n.év 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1,4 4,8 3,1 1,7 -1,3 1,5
2006. I. n.év 45,5 42,4 10,1 4,5 2,9 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
 II. n.év 46,0 42,6 10,3 4,9 3,1 24,3 21,3 1,1 3,3 2,4 1,0 -0,1 3,0
 III. n.év 46,2 42,0 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 4,2 2,5 1,8 -2,6 0,3
 IV. n.év 50,7 45,3 10,7 5,9 2,7 26,0 22,4 1,4 5,4 3,2 2,2 -0,8 1,9
2007. I. n.év 44,6 41,3 9,9 4,5 2,9 24,0 20,6 1,1 3,3 2,0 1,3 -2,2 0,7
 II. n.év 45,2 41,8 10,0 4,9 3,1 23,8 20,8 1,1 3,4 2,4 1,0 1,2 4,4

6.4 Negyedéves bevétel, kiadás és egyenleg1)

 (a GDP arányában)

1. Euroövezet negyedéves bevételek
Összesen Folyó bevételek Tőkebevételek Tájékoztató 

adat: 
Költségvetési 

teher2)Közvetlen adók Közvetett adók Társadalom-
biztosítási 

hozzájárulás

Értékesítés Tulajdonosi
jövedelem

Tőkeadók

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001. II. n.év 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
 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 49,1 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002. I. n.év 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
 II. n.év 45,6 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
 III. n.év 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
 IV. n.év 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003. I. n.év 41,9 41,4 9,7 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
 II. n.év 45,9 44,4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,6
 III. n.év 42,8 42,3 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
 IV. n.év 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004. I. n.év 41,3 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 37,9
 II. n.év 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,1
 III. n.év 42,6 42,1 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
 IV. n.év 49,3 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,0
2005. I. n.év 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
 II. n.év 44,8 44,1 11,9 13,3 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,7
 III. n.év 43,3 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,5
 IV. n.év 49,4 48,7 13,4 14,3 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006. I. n.év 42,5 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
 II. n.év 45,9 45,4 12,6 13,6 15,3 2,0 1,2 0,5 0,3 41,8
 III. n.év 43,6 43,1 11,4 12,9 15,3 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
 IV. n.év 49,9 49,3 14,2 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 44,9
2007. I. n.év 42,4 41,9 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,5 0,3 38,9
 II. n.év 46,4 45,8 13,1 13,7 15,1 1,9 1,2 0,5 0,3 42,2
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6.5 Negyedéves adósság és az adósság változása
 (a GDP arányában)

1. Euroövezet – maastrichti adósság pénzügyi instrumentumok szerinti bontásban1)

2004. III. n.év 71,0 2,3 12,1 5,5 51,2
 IV. n.év 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005. I. n.év 70,9 2,2 11,9 5,2 51,5
 II. n.év 71,6 2,3 11,7 5,2 52,4
 III. n.év 71,1 2,4 11,8 5,2 51,8
 IV. n.év 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4
2006. I. n.év 70,7 2,5 11,7 4,9 51,5
 II. n.év 70,8 2,5 11,6 4,9 51,8
 III. n.év 70,3 2,5 11,6 4,7 51,4
 IV. n.év 68,6 2,5 11,4 4,1 50,7
2007. I. n.év 68,9 2,4 11,4 4,8 50,3
 II. n.év 69,1 2,2 11,1 5,1 50,7

Összesen Pénzügyi instrumentumok
Készpénz és betétek Hitelek Rövid lejáratú értékpapírok Hosszú lejáratú értékpapírok

1 2 3 4 5

2. Euroövezet – hiány-adósság levezetés

2004. III. n.év 1,8 -3,4 -1,6 -1,1 -1,4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
 IV. n.év -3,0 -1,5 -4,5 -3,3 -2,6 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005. I. n.év 7,2 -4,9 2,4 2,4 1,3 0,3 0,3 0,5 0,0 0,0 7,3
 II. n.év 5,4 -1,7 3,7 3,3 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 5,3
 III. n.év 0,6 -2,5 -2,0 -2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
 IV. n.év -0,6 -1,3 -1,9 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,4 -0,5
2006. I. n.év 4,8 -3,0 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,1
 II. n.év 3,3 -0,1 3,2 3,2 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
 III. n.év 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,1 -0,7 1,0
 IV. n.év -3,0 -0,8 -3,8 -2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007. I. n.év 4,8 -2,2 2,6 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,4 1,2 5,2
 II. n.év 3,8 1,2 5,0 4,8 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3,7

Az adósság
változása

Hiány
(-)/többlet

(+)

Hiány-adósság levezetés Tájékoztató
adat:

Finan-
szírozási

szükséglet

Összesen Az államháztartás főbb pénzügyi eszközeinek tranzakciói Értékelésből
adódó hatá-

sok és egyéb
volumen-

változások

Egyéb

Összesen Készpénz és
betétek

Hitelek Értékpapírok Részvények
és

részesedések
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Forrás: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások.
1) A t negyedévben mért állományi adatokat a t alatt és az azt megelőző három negyedév alatt mért GDP-összeg hányadosával fejeztük ki.

29. ábra: Maastrichti adósság  
(a GDP-arányos adósság éves változása és az ezt meghatározó tényezők)

28. ábra: Hiány, finanszírozási szükséglet és az adósság 
változása (négy negyedéves mozgó összeg a GDP arányában)

hiány
az adósság változása
finanszírozási szükséglet
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4,0

4,5

hiány-adósság levezetés
elsődleges egyenleg
növekedés/kamatláb-különbözet
az adósság változása a GDP arányában
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Folyó fi zetési mérleg Tőke-
mérleg

Nettó
fi nanszí-

rozási
képesség/

igény (1+6)

Pénzügyi mérleg Tévedések és
kihagyások

Összesen Áruk Szolgál-
tatások

Jövede-
lem

Folyó
transz-

ferek

Összesen Köz-
vetlen-

tőke-
befektetés

Portfólió-
befektetés

Pénzügyi
deri-

vatívák

Egyéb
befektetés

Tartalék-
eszközök

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

1. A fizetési mérleg összefoglalója

12 havi kumumált forgalom

KÜLFÖLDI  MÛVELETEK ÉS POZÍCIÓK7
7.1 Fizetési mérleg
 (milliárd euro; egyenleg)

Forrás: EKB.

31. ábra: Nettó közvetlentôke-befektetés és 
portfólióbefektetés a fizetési mérlegben (milliárd euro)  

30. ábra: A folyó fizetési mérleg egyenlege
(milliárd euro)

2004  62,0 102,9 28,7 -9,7 -59,9 16,4 78,4 -16,8 -66,8 72,1 -8,3 -26,2 12,5 -61,7
2005  8,5 47,9 31,6 1,9 -72,9 11,3 19,9 24,2 -208,8 141,3 -16,4 90,1 18,0 -44,1
2006  -12,9 23,0 35,1 6,1 -77,1 9,1 -3,7 118,0 -136,4 276,4 2,5 -23,2 -1,3 -114,3
2006. III. n.év -6,1 6,7 10,2 1,3 -24,3 2,2 -3,9 41,3 -41,5 21,1 12,6 52,2 -3,2 -37,5
 IV. n.év 16,4 16,9 7,6 7,3 -15,4 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 -2,7 -101,4 -2,4 21,2
2007. I. n.év -0,2 8,6 7,8 4,7 -21,2 5,0 4,8 4,7 -14,6 129,8 -16,4 -92,5 -1,6 -9,5
 II. n.év -1,4 20,3 14,4 -19,5 -16,6 2,6 1,2 23,2 -69,1 69,5 -14,1 41,0 -4,2 -24,4
 III. n.év 10,7 19,5 12,9 1,7 -23,4 1,1 11,9 107,2 -29,7 98,3 -32,1 74,9 -4,2 -119,1
2006. szept. 0,7 5,4 3,5 0,4 -8,6 0,1 0,8 36,3 -27,3 38,4 10,4 15,9 -1,0 -37,1
 okt. 0,5 5,2 2,4 1,1 -8,2 0,5 1,0 1,3 -14,2 34,9 5,7 -25,2 0,1 -2,3
 nov. 1,4 6,9 1,6 0,3 -7,4 0,7 2,2 -10,6 -13,7 57,6 -2,9 -51,0 -0,6 8,4
 dec. 14,5 4,8 3,5 5,9 0,2 3,3 17,8 -32,9 -24,6 24,3 -5,5 -25,3 -1,9 15,1
2007. jan. -3,7 -4,2 1,1 1,1 -1,7 2,2 -1,4 42,7 -13,8 42,7 -4,2 20,9 -3,0 -41,2
 febr. -3,6 2,6 2,9 3,0 -12,1 1,1 -2,4 2,0 -3,2 22,9 -7,9 -9,3 -0,5 0,5
 márc. 7,1 10,1 3,8 0,6 -7,4 1,6 8,7 -39,9 2,4 64,2 -4,3 -104,1 1,9 31,2
 ápr. -3,6 4,5 3,5 -4,0 -7,6 0,6 -3,0 40,8 -7,4 -3,6 -3,6 56,9 -1,5 -37,8
 máj. -11,6 4,4 4,0 -14,9 -5,1 1,9 -9,7 2,0 -24,2 2,5 -0,8 25,2 -0,7 7,8
 jún. 13,8 11,3 6,9 -0,6 -3,8 0,1 13,9 -19,5 -37,4 70,6 -9,7 -41,1 -1,9 5,6
 júl. 4,8 9,4 4,6 -1,8 -7,4 0,9 5,7 47,1 0,1 30,2 -10,8 30,8 -3,2 -52,8
 aug. 1,5 4,5 3,5 1,3 -7,8 0,2 1,7 63,8 -7,2 21,9 -11,9 59,6 1,3 -65,5
 szept. 4,4 5,6 4,8 2,2 -8,2 0,1 4,5 -3,7 -22,6 46,2 -9,4 -15,6 -2,3 -0,8

2007. szept. 25,5 65,3 42,7 -5,8 -76,6 13,3 38,8 93,0 -165,9 414,5 -65,2 -78,0 -12,4 -131,8

negyedéves forgalom
12 havi kumulált forgalom
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Folyó fi zetési mérleg Tőkemérleg
Összesen Áruk Szolgáltatások Jövedelem Folyó transzferek

Bevétel Kiadás Nettó Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

2. Folyó fizetési mérleg és tőkemérleg

Szezonálisan kiigazított adatok

7.1 Fizetési mérleg
 (milliárd euro; egyenleg)

Forrás: EKB.

32. ábra: Fizetési mérleg: áruk
(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

33. ábra: Fizetési mérleg: szolgáltatások
(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

2005  2 071,2 2 062,6 8,5 1 222,2 1 174,2 399,7 368,2 364,2 362,3 85,1 158,0 24,1 12,8
2006  2 368,9 2 381,7 -12,9 1 392,0 1 369,0 426,1 391,0 463,9 457,8 86,9 164,0 23,7 14,5
2006. III. n.év 586,2 592,3 -6,1 343,3 336,6 114,0 103,8 113,1 111,8 15,8 40,1 4,5 2,3
 IV. n.év 639,7 623,3 16,4 374,8 357,9 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 43,5 8,8 4,2
2007. I. n.év 615,8 616,0 -0,2 361,3 352,8 105,3 97,5 122,4 117,7 26,7 48,0 7,8 2,8
 II. n.év 647,0 648,4 -1,4 373,2 353,0 116,7 102,3 138,6 158,1 18,5 35,0 4,9 2,4
 III. n.év 646,7 635,9 10,7 375,7 356,1 125,3 112,4 129,2 127,5 16,5 39,9 3,7 2,6
2007. júl. 220,3 215,4 4,8 129,7 120,3 42,8 38,1 42,4 44,2 5,4 12,8 1,8 0,9
 aug. 210,5 209,0 1,5 120,0 115,5 42,2 38,7 42,2 40,9 6,2 14,0 1,1 0,9
 szept. 215,8 211,5 4,4 126,0 120,4 40,4 35,6 44,6 42,4 4,9 13,1 0,9 0,8

2006. III. n.év 598,1 607,4 -9,3 351,3 347,9 106,4 98,1 119,4 119,7 21,0 41,7 . .
 IV. n.év 621,9 619,6 2,3 367,3 351,8 108,8 100,1 123,5 123,9 22,2 43,8 . .
2007. I. n.év 630,4 622,5 7,9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 40,1 . .
 II. n.év 642,8 635,4 7,5 371,9 354,7 117,1 105,8 131,7 134,9 22,2 40,0 . .
 III. n.év 659,4 650,4 8,9 384,0 366,8 116,8 106,0 136,5 136,3 22,1 41,4 . .
2007. jan. 204,3 202,4 1,9 120,2 116,5 37,1 34,1 41,3 41,2 5,7 10,6 . .
 febr. 214,3 212,8 1,5 122,7 119,5 38,3 34,2 42,5 42,3 10,7 16,8 . .
 márc. 211,8 207,2 4,5 123,8 115,6 39,1 34,3 42,8 44,7 6,1 12,7 . .
 ápr. 210,4 210,7 -0,3 123,5 117,9 39,1 35,2 41,1 43,0 6,7 14,6 . .
 máj. 212,9 212,0 0,9 121,7 117,4 38,5 35,4 44,7 45,9 8,0 13,2 . .
 jún. 219,5 212,7 6,9 126,7 119,3 39,5 35,3 45,9 45,9 7,5 12,2 . .
 júl. 217,6 213,8 3,8 126,5 120,7 38,0 34,7 45,3 44,6 7,8 13,7 . .
 aug. 221,3 216,7 4,5 129,4 121,6 39,4 35,3 45,0 45,4 7,5 14,4 . .
 szept. 220,5 219,9 0,6 128,1 124,4 39,4 36,0 46,1 46,2 6,9 13,2 . .
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4. Közvetlentőke-befektetés
(nettó egyenleg)

Rezidensek befektetései külföldön Nem rezidensek befektetései az euroövezetben
Összesen Részvény, egyéb részesedés

és újrabefektetett jövedelmek
Egyéb tőke

(főként vállalatcsoporton
belüli hitelek)

Összesen Részvény, egyéb részesedés
és újrabefektetett jövedelmek

Egyéb tőke
(főként vállalatcsoporton

belüli hitelek)
Összesen Euro-

rendszeren
kívüli

MPI-k

Nem
MPI-k

Összesen Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem
MPI-k

Összesen Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem
MPI-k

Összesen Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem
MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

7.1 Fizetési mérleg
 (milliárd euro)

Forrás: EKB.

3. Jövedelemmérleg
(egyenleg)

Munkavállalói
jövedelem

Befeketetésekből származó jövedelem

Összesen Közvetlentőke-befektetések Portfólióbefektetés Egyéb befektetés

Részvény és egyéb
részesedés

Hitelviszonyt
megtestesítő eszközök

Részvény és egyéb
részesedés

Hitelviszonyt
megtestesítő eszközök

Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás Bevétel Kiadás
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

2004  15,3 7,6 275,9 293,4 99,6 78,4 12,8 12,6 23,8 54,2 72,6 75,6 67,2 72,6
2005  15,4 9,2 348,8 353,1 127,0 89,1 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006  16,0 9,9 447,8 447,9 151,4 94,2 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 137,4 150,9
2006. II. n.év 4,0 2,5 114,1 128,1 38,5 21,6 4,5 4,0 13,7 42,6 24,4 23,1 33,0 36,7
 III. n.év 4,0 3,0 109,2 108,8 34,9 23,4 4,6 4,2 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
 IV. n.év 4,2 2,6 123,4 117,8 42,5 26,2 5,2 5,0 8,2 19,1 27,9 23,4 39,6 44,1
2007. I. n.év 4,0 1,9 118,5 115,8 34,4 22,5 5,1 4,9 9,6 18,2 27,8 25,4 41,6 44,8
 II. n.év 4,0 2,5 134,6 155,6 38,8 22,8 5,7 4,9 16,0 52,8 28,6 28,1 45,4 47,1

2004  -163,1 -171,1 -21,4 -149,7 8,0 0,1 7,9 96,3 97,1 0,7 96,5 -0,9 0,6 -1,5
2005  -355,4 -296,6 -12,1 -284,5 -58,8 -0,2 -58,6 146,7 116,8 1,0 115,9 29,9 -0,3 30,2
2006  -334,3 -265,2 -35,4 -229,8 -69,1 0,0 -69,0 197,9 172,3 4,9 167,5 25,6 0,1 25,5
2006. III. n.év -77,2 -67,9 -10,7 -57,2 -9,3 0,9 -10,2 35,8 31,0 1,7 29,2 4,8 -0,7 5,5
 IV. n.év -74,0 -50,9 -15,9 -35,1 -23,1 -0,6 -22,5 21,5 16,6 0,9 15,8 4,9 -0,1 4,9
2007. I. n.év -92,0 -59,6 -4,7 -54,9 -32,4 2,1 -34,5 77,4 48,3 0,9 47,4 29,1 -0,8 29,9
 II. n.év -109,4 -83,5 -6,1 -77,4 -25,9 -1,5 -24,5 40,3 42,4 -1,0 43,5 -2,1 0,7 -2,9
 III. n.év -77,9 -48,2 -14,6 -33,6 -29,7 0,0 -29,6 48,1 25,1 0,2 24,8 23,1 0,7 22,4
2006. szept. -54,3 -45,0 -5,4 -39,7 -9,3 0,3 -9,6 27,0 19,2 0,6 18,6 7,8 -0,2 8,0
 okt. -23,3 -14,5 -5,9 -8,6 -8,8 0,2 -9,0 9,1 3,7 1,1 2,6 5,4 1,5 3,8
 nov. -13,3 -16,4 -2,0 -14,4 3,1 -0,2 3,3 -0,4 0,0 -0,2 0,2 -0,4 -1,7 1,3
 dec. -37,4 -20,0 -8,0 -12,0 -17,4 -0,6 -16,8 12,8 12,9 -0,1 13,0 -0,1 0,0 -0,1
2007. jan. -25,7 -24,1 -2,3 -21,8 -1,6 2,3 -3,9 11,9 5,8 0,3 5,6 6,0 -1,0 7,0
 febr. -36,7 -15,4 5,6 -21,0 -21,3 -0,3 -21,0 33,5 25,7 4,2 21,5 7,8 0,2 7,5
 márc. -29,6 -20,1 -8,0 -12,1 -9,5 0,1 -9,6 32,0 16,7 -3,6 20,4 15,3 -0,1 15,4
 ápr. -25,3 -16,9 -1,6 -15,4 -8,4 -0,4 -7,9 17,9 13,5 -0,6 14,2 4,4 0,4 4,0
 máj. -41,3 -37,1 -3,4 -33,7 -4,2 0,1 -4,3 17,1 23,4 0,1 23,3 -6,3 0,4 -6,7
 jún. -42,8 -29,4 -1,1 -28,3 -13,4 -1,2 -12,2 5,3 5,5 -0,5 5,9 -0,2 0,0 -0,1
 júl. -12,9 -8,6 -0,7 -7,9 -4,3 0,0 -4,3 13,0 4,3 0,0 4,3 8,7 -0,2 8,9
 aug. -26,1 -19,3 -3,2 -16,1 -6,8 0,7 -7,6 18,9 6,6 -0,1 6,7 12,4 -0,2 12,6
 szept. -38,9 -20,3 -10,8 -9,6 -18,5 -0,8 -17,8 16,3 14,2 0,3 13,9 2,1 1,1 0,9
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7.1 Fizetési mérleg
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5. Portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektorbesorolása szerinti csoportosításban
Tulajdonviszonyt megtestesítő értékpapírok Hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok

Kötvények Pénzpiaci eszközök
Követelések Tarto-

zások
Követelések Tarto-

zások
Követelések Tarto-

zásokEuro-
rendszer

Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem MPI-k Euro-
rendszer

Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem MPI-k Euro-
rendszer

Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem MPI-k

Állam-
háztartás

Állam-
háztartás

Állam-
háztartás

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Forrás: EKB.

6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportosításban
Összesen Eurorendszer Államháztartás Eurorendszeren kívüli MPI-k Egyéb szektorok

Összesen Hosszú lejáratú Rövid lejáratú
Követe-

lések
Tarto-
zások

Követe-
lések

Tarto-
zások

Köve-
telé-
sek

Tarto-
zások

Köve-
telések

Tarto-
zások

Követe-
lések

Tarto-
zások

Követe-
lések

Tarto-
zások

Köve-
telé-
sek

Tarto-
zásokKészpénz

és
betétek

Készpénz
és

betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

2004  0,0 -22,4 -84,1 -3,7 129,7 0,4 -81,9 -98,8 -2,1 270,8 0,0 -43,1 -14,8 0,1 16,2
2005  -0,1 -14,2 -119,9 -3,5 263,0 -0,7 -116,5 -143,2 -0,8 237,1 0,1 -14,5 -2,9 0,1 53,3
2006  0,0 -18,1 -138,2 -6,2 309,2 -2,6 -169,1 -137,8 -1,1 500,1 -8,0 -48,6 -12,6 0,1 2,1
2006. III. n.év 0,0 0,8 -32,6 -0,9 60,1 -0,4 -52,3 -19,5 -0,2 87,1 -0,1 -24,9 -0,8 3,1 3,9
 IV. n.év 0,0 -14,6 -17,8 -1,8 83,9 -2,9 -39,6 -46,7 -0,8 186,1 -1,4 -18,5 -4,1 4,0 -7,5
2007. I. n.év 0,0 -19,0 1,4 -0,8 113,5 -0,7 -50,4 -42,6 -1,2 141,8 0,7 -23,3 -13,4 -5,5 21,9
 II. n.év 0,0 -4,9 -5,3 -1,5 71,5 -0,3 -65,7 -50,9 -0,5 110,9 -0,1 -13,4 -9,2 -4,5 36,9
 III. n.év 0,0 4,0 5,7 - 45,3 -0,5 -24,5 -26,4 - 43,6 0,0 22,6 14,9 - 13,7
2006. szept. 0,0 -1,4 -7,9 - 24,8 -0,6 -30,0 -6,0 - 61,3 -0,2 -7,0 -0,2 - 5,8
 okt. 0,0 -5,7 -5,3 - 24,3 -1,8 -15,2 -21,1 - 58,0 -0,3 -5,8 -6,2 - 14,2
 nov. 0,0 -0,7 -10,2 - 27,9 -0,5 -25,6 -11,4 - 69,6 -0,4 -9,6 4,3 - 14,0
 dec. 0,0 -8,2 -2,2 - 31,7 -0,6 1,1 -14,2 - 58,4 -0,8 -3,1 -2,2 - -35,7
2007. jan. 0,0 -3,8 1,4 - 49,9 -0,1 -31,9 -9,9 - 34,4 0,5 -7,8 -7,9 - 17,8
 febr. 0,0 -19,0 -10,6 - 36,5 -0,1 -16,2 -9,2 - 39,8 0,1 -5,2 -2,2 - 9,0
 márc. 0,0 3,8 10,5 - 27,1 -0,6 -2,2 -23,5 - 67,6 0,2 -10,4 -3,3 - -5,0
 ápr. 0,0 1,5 -13,5 - -11,7 0,0 -24,2 -9,1 - 35,1 0,0 -2,6 1,4 - 19,5
 máj. 0,0 -9,0 6,8 - 12,2 -0,1 -28,0 -23,3 - 36,4 0,0 -6,5 -3,7 - 17,7
 jún. 0,0 2,6 1,3 - 71,0 -0,2 -13,4 -18,5 - 39,4 -0,1 -4,3 -6,9 - -0,3
 júl. 0,0 -1,7 -0,5 - 49,8 -0,5 -23,3 -11,5 - 14,6 0,0 -1,9 4,2 - 0,9
 aug. 0,0 9,5 -2,3 - -21,0 0,0 -0,6 -10,3 - 21,5 0,1 10,2 13,0 - 2,0
 szept. 0,0 -3,8 8,5 - 16,5 0,1 -0,6 -4,6 - 7,5 -0,1 14,3 -2,3 - 10,8

2004  -310,7 284,5 0,4 7,8 -1,6 -2,0 -3,8 -260,1 245,7 6,2 -17,0 -266,3 262,7 -49,3 -9,1 34,8
2005  -566,8 656,9 -0,9 6,7 4,6 -2,4 -2,2 -395,2 483,3 -97,0 55,1 -298,2 428,1 -175,3 -3,9 169,2
2006  -721,5 698,3 -2,9 18,5 1,8 -3,1 1,4 -524,1 495,7 -134,2 82,6 -389,9 413,1 -196,2 -26,4 182,6
2006. III. n.év -139,9 192,1 0,5 4,9 12,0 8,5 6,3 -119,8 160,7 -32,8 21,3 -87,0 139,4 -32,6 6,8 20,2
 IV. n.év -268,6 167,2 -1,1 4,7 -5,5 -3,2 -3,2 -210,8 98,9 -73,0 26,6 -137,7 72,2 -51,3 5,9 66,8
2007. I. n.év -373,0 280,5 -5,3 5,4 7,2 5,2 1,6 -290,4 266,7 -76,5 29,7 -213,9 237,0 -84,6 -39,2 6,9
 II. n.év -191,1 232,1 -3,5 10,9 -17,5 -17,4 -0,2 -131,7 178,7 -39,3 46,1 -92,4 132,7 -38,4 3,9 42,7
 III. n.év -229,0 303,9 -1,6 -1,3 18,2 14,1 3,2 -81,9 134,1 -61,7 10,5 -20,1 123,7 -163,7 -21,7 167,8
2006. szept. -92,9 108,8 0,5 2,6 4,3 1,4 4,8 -79,4 79,4 -15,2 6,1 -64,3 73,3 -18,2 1,2 22,1
 okt. -105,3 80,1 -0,5 -1,1 -2,4 -4,1 -2,1 -78,4 63,8 -41,9 5,0 -36,5 58,8 -24,0 -3,0 19,5
 nov. -142,8 91,8 0,5 3,2 -3,8 -4,3 1,6 -106,5 71,6 -10,6 27,3 -95,9 44,2 -33,0 -8,3 15,5
 dec. -20,5 -4,7 -1,1 2,6 0,7 5,2 -2,6 -25,9 -36,5 -20,6 -5,7 -5,3 -30,8 5,7 17,2 31,8
2007. jan. -140,9 161,9 -1,4 3,8 4,5 1,3 -5,0 -100,6 154,6 -31,9 10,3 -68,7 144,2 -43,4 -33,4 8,4
 febr. -117,9 108,6 -3,6 -0,4 0,1 1,5 4,8 -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 -24,5 -7,6 22,8
 márc. -114,2 10,0 -0,3 2,0 2,6 2,4 1,7 -99,8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -16,8 1,8 -24,4
 ápr. -136,5 193,4 0,6 2,9 0,5 -2,9 0,5 -127,0 165,9 -9,9 12,3 -117,1 153,7 -10,6 -3,9 24,0
 máj. -51,9 77,2 -2,5 -0,8 -5,8 -6,1 -0,3 -27,1 76,2 -6,0 24,8 -21,1 51,4 -16,5 2,2 2,1
 jún. -2,6 -38,4 -1,5 8,8 -12,1 -8,4 -0,4 22,3 -63,3 -23,4 9,0 45,7 -72,4 -11,3 5,6 16,6
 júl. -6,2 37,1 0,5 -6,7 18,0 14,1 -1,9 -38,0 48,4 -13,7 12,1 -24,3 36,3 13,3 5,5 -2,7
 aug. -26,1 85,7 -2,6 4,3 0,6 0,9 4,0 -10,9 56,9 -23,3 0,5 12,3 56,3 -13,2 -5,0 20,6
 szept. -196,7 181,1 0,5 1,2 -0,4 -0,8 1,1 -32,9 28,9 -24,7 -2,2 -8,2 31,1 -163,8 -22,2 150,0

Külföldi mûveletek
és pozíciók
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Az eurorendszeren kívüli MPI-k Egyéb szektorok
Követelések Tartozások Követelések Tartozások

Hitelek /
Készpénz
és betétek

Egyéb
követelések

Hitelek /
Készpénz
és betétek

Egyéb
követelések

Kereske-
delmi

hitelek

Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb
követelések

Kereske-
delmi

hitelek

Hitelek Egyéb
követelésekÖsszesen Hitelek Készpénz

és betétek

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Forrás: EKB.

Összesen Monetáris
arany

Különleges
lehívási

jogok
(SDR)

IMF-fel
szembeni
tartalék-

pozíció
(RPF)

Deviza Egyéb
követelésekÖsszesen Készpénz és betétek Értékpapírok Pénzügyi

derivatívákMonetáris
hatóságoknál és a

BIS-nél

Bankoknál Tulajdon-
viszonyt

megtestesítő

Kötvények Pénzpiaci
eszközök

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

7. Egyéb befektetés ágazat és eszközök szerinti csoportosításban
Eurorendszer Államháztartás

Követelések Tartozások Követelések Tartozások
Hitelek /

Készpénz
és betétek

Egyéb
követelések

Hitelek /
Készpénz
és betétek

Egyéb
követelések

Kereske-
delmi

hitelek

Hitelek / Készpénz és betétek Egyéb
követelések

Kereske-
delmi

hitelek

Hitelek Egyéb
követelésekÖsszesen Hitelek Készpénz

és betétek

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

8. Tartalékok

2004  0,6 -0,3 7,8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005  -0,9 0,0 6,7 0,0 0,0 5,8 8,2 -2,4 -1,2 0,0 -1,9 -0,3
2006  -2,9 0,0 18,5 0,0 0,0 2,6 5,7 -3,1 -0,8 0,0 1,5 -0,1
2006. II. n.év 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -11,4 0,8 -12,2 -0,3 0,0 0,3 0,1
 III. n.év 0,5 0,0 4,9 0,0 0,0 11,9 3,5 8,5 0,1 0,0 6,2 0,1
 IV. n.év -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 -3,2 -0,5 0,0 -3,2 0,0
2007. I. n.év -5,3 0,0 5,3 0,1 0,0 7,4 2,2 5,2 -0,2 0,0 1,7 -0,1
 II. n.év -3,5 0,0 10,9 -0,1 0,0 -17,1 0,3 -17,4 -0,3 0,0 -0,3 0,1

2004  -256,2 -4,0 242,8 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 -9,1 -4,1 9,5 23,8 1,6
2005  -392,1 -3,1 481,7 1,6 -9,0 -149,4 -145,4 -3,9 -17,0 13,5 149,2 6,5
2006  -520,0 -4,1 492,5 3,2 -5,4 -178,6 -152,1 -26,4 -12,3 11,9 159,7 11,0
2006. II. n.év -58,0 0,5 14,1 -5,6 -3,3 -32,6 -25,6 -7,0 2,6 2,9 54,2 -4,3
 III. n.év -118,8 -1,0 158,5 2,3 2,9 -30,9 -37,6 6,8 -4,7 2,9 12,7 4,6
 IV. n.év -211,1 0,4 98,2 0,6 -2,0 -48,9 -54,8 5,9 -0,4 3,2 60,9 2,8
2007. I. n.év -282,1 -8,3 264,7 1,9 -2,2 -74,3 -35,0 -39,2 -8,1 -2,1 3,6 5,4
 II. n.év -127,1 -4,6 177,7 1,1 -2,7 -29,6 -33,5 3,9 -6,1 5,0 37,1 0,5

2004  12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 3,3 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005  18,0 3,9 -0,2 8,6 5,7 0,2 7,2 0,0 -4,8 3,2 0,0 0,0
2006  -1,3 4,2 -0,5 5,2 -10,2 6,1 -2,7 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,0
2006. II. n.év -1,6 1,4 0,0 -0,5 -2,5 0,9 3,0 0,0 -7,2 0,7 0,0 0,0
 III. n.év -3,2 0,9 -0,3 0,8 -4,5 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
 IV. n.év -2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007. I. n.év -1,6 0,4 0,0 0,8 -2,9 1,4 -5,0 0,4 -5,8 6,1 0,0 0,0
 II. n.év -4,2 0,7 -0,1 -0,5 -4,2 -0,8 -0,3 -0,1 -2,3 -0,7 0,0 0,0
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7.2 A fizetési mérleg monetáris bemutatása1)

 (milliárd euro; egyenleg)

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül.
3) Az euroövezetben rezidens MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok nélkül.

Az M3 külföldi komponensét érintő tranzakciók megjelenése a fi zetési mérlegben Tájékoztató
adat: Az M3

külföldi
komponen-

sében végzett
műveletek

A folyó
fi zetési

mérleg és a
tőkemérleg
egyenlege

Közvetlentőke-befektetés Portfólióbefektetés Egyéb befektetések Pénzügyi
derivatívák

Tévedések
és

kihagyások

1–10.
oszlop

összesenNem MPI- 
rezidensek

befektetései
külföldön

Nem
rezidensek

befektetései
az euro-

övezetben

Követelések Tartozások Követelések Tartozások

Nem MPI-k Részvény 2) Hitel-
viszonyt

megtestesítő
érték-

papírok3)

Nem MPI-k Nem MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

12 havi kumulált forgalom

34. ábra: Az MPI-k nettó külföldi követeléseiben bekövetkezett változások alapjául szolgáló fô fizetésimérleg-tranzakciók1)

(milliárd euro; 12 havi kumulált műveletek)

2004  80,3 -141,8 95,5 -197,3 119,9 267,5 -51,0 30,6 -8,3 -61,2 134,1 161,2
2005  21,5 -343,2 147,1 -265,6 220,0 266,7 -170,7 167,0 -16,4 -43,9 -17,7 0,0
2006  -1,6 -298,8 197,8 -288,1 248,3 446,4 -194,2 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,1
2006. III. n.év -3,2 -67,4 36,3 -52,9 26,8 81,4 -20,5 26,4 12,6 -37,4 2,1 2,1
 IV. n.év 21,6 -57,4 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 -2,7 21,2 169,6 176,0
2007. I. n.év 4,8 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 -77,4 8,4 -16,4 -9,5 89,7 101,9
 II. n.év 1,2 -101,8 39,6 -65,4 60,7 117,5 -55,8 42,5 -14,1 -24,4 -0,1 -8,2
 III. n.év 11,9 -63,2 47,5 -5,8 35,4 39,3 -145,6 171,1 -32,1 -119,1 -60,7 -67,0
2006. szept. 1,1 -49,3 27,2 -14,1 4,6 61,4 -13,8 26,8 10,4 -37,0 17,2 17,2
 okt. 1,1 -17,5 7,5 -32,7 13,8 55,8 -26,4 17,3 5,7 -2,8 21,9 25,8
 nov. 2,3 -11,0 1,3 -17,2 32,5 78,6 -36,8 17,0 -2,9 8,3 72,0 69,2
 dec. 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,7 81,0
2007. jan. -1,4 -25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 3,5 -4,2 -41,2 -25,8 -22,9
 febr. -2,4 -42,0 33,3 -22,0 41,1 44,3 -24,3 27,6 -7,9 0,5 48,0 40,5
 márc. 8,7 -21,7 32,1 -16,3 13,7 60,7 -14,1 -22,6 -4,3 31,2 67,5 84,3
 ápr. -3,0 -23,3 17,5 -21,1 -14,3 33,5 -10,1 24,5 -3,6 -37,8 -37,7 -40,1
 máj. -9,7 -38,0 16,7 -20,2 10,9 40,3 -22,4 1,8 -0,8 7,8 -13,5 -15,1
 jún. 13,9 -40,5 5,4 -24,1 64,1 43,6 -23,4 16,1 -9,7 5,6 51,1 47,0
 júl. 5,7 -12,2 13,2 -7,7 35,2 11,4 31,3 -4,6 -10,8 -52,8 8,6 5,8
 aug. 1,7 -23,7 19,1 0,3 -11,1 26,5 -12,6 24,6 -11,9 -65,5 -52,6 -51,4
 szept. 4,5 -27,3 15,1 1,6 11,3 1,4 -164,2 151,1 -9,4 -0,8 -16,7 -21,4

2007 szept. 39,4 -311,9 186,9 -194,2 258,6 466,7 -335,6 285,4 -65,2 -131,8 198,4 202,7

az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelése
a folyó fizetési és tőkemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés típusú közvetlen és portfólióbefektetései külföldön
hitelviszonyt megtestesítő instrumentumokban fennálló portfólióbefektetéssel kapcsolatos tartozások 3)
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7.3 A fizetési mérleg és a nemzetközi befektetési pozíciók földrajzi eloszlása
 (milliárd euro)

Forrás: EKB.

1. Fizetési mérleg: folyó fizetési mérleg és tőkemérleg
(kumulált egyenleg)

  Bevétel

  Kiadás

  Nettó

Összesen Európai Unió 27 (az euroövezeten kívül) Kanada Japán Svájc Egye-
sült

Álla-
mok

Egyéb
Összesen Dánia Svédország Egyesült

Királyság
Egyéb EU- 

országok
EU-

intézmények

2006. III. n.évtől 2007. II. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Folyó fi zetési mérleg
 Áruk
 Szolgáltatások
 Jövedelem, amelyből:
  befektetésből származó  
  jövedelem
 Folyó transzferek
Tőkemérleg

Folyó fi zetési mérleg
 Áruk
 Szolgáltatások
 Jövedelem, amelyből:
  befektetésből származó 
  jövedelem
 Folyó transzferek
Tőkemérleg

Folyó fi zetési mérleg
 Áruk
 Szolgáltatások
 Jövedelem, amelyből:
  befektetésből származó 
  jövedelem
 Folyó transzferek
Tőkemérleg

   2 488,7 947,2 52,1 80,2 486,9 267,2 60,7 33,1 56,0 159,2 398,3 894,9
   1 452,6 528,3 33,0 53,2 229,7 212,2 0,1 17,9 34,8 82,8 197,9 591,0
   445,2 160,3 9,1 12,0 106,3 27,1 5,8 6,6 10,5 43,0 79,6 145,2
   501,7 193,7 9,5 14,4 138,2 25,3 6,4 8,0 10,5 27,6 112,9 149,1
 
   485,6 188,3 9,4 14,3 136,5 25,1 3,1 7,9 10,4 21,1 111,4 146,4
   89,1 64,9 0,5 0,6 12,7 2,6 48,5 0,6 0,3 5,8 7,9 9,5
   26,1 20,6 0,0 0,0 0,9 0,1 19,5 0,0 0,4 0,4 0,9 3,7

   2 480,0 818,6 41,3 75,9 395,1 209,0 97,3 26,1 91,1 154,9 360,2 1 029,1
   1 400,2 413,5 28,0 49,0 170,7 165,8 0,0 12,0 54,7 71,9 134,2 713,8
   405,2 131,2 7,5 9,8 84,6 29,1 0,1 5,9 7,6 31,8 86,2 142,5
   508,0 169,9 5,4 16,1 130,1 10,3 8,0 6,3 28,4 45,7 132,8 124,8
   
   498,0 164,1 5,3 16,1 128,8 6,0 8,0 6,2 28,3 45,2 131,9 122,3
   166,6 104,0 0,4 0,8 9,7 3,8 89,2 1,8 0,4 5,4 7,0 47,9
   11,7 1,5 0,0 0,1 0,8 0,3 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 7,9

   8,7 128,5 10,8 4,4 91,8 58,2 -36,6 7,0 -35,1 4,3 38,1 -134,2
   52,4 114,7 5,0 4,2 59,0 46,5 0,1 5,9 -19,9 10,9 63,7 -122,8
   40,0 29,1 1,6 2,2 21,7 -2,0 5,7 0,7 2,9 11,2 -6,6 2,7
   -6,2 23,8 4,1 -1,8 8,1 15,0 -1,6 1,7 -17,9 -18,1 -20,0 24,3
   
   -12,4 24,2 4,1 -1,8 7,7 19,1 -4,9 1,7 -17,8 -24,1 -20,5 24,2
   -77,5 -39,1 0,1 -0,2 3,0 -1,2 -40,8 -1,2 -0,2 0,4 0,9 -38,4
   14,3 19,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 19,3 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -4,2

2. Fizetési mérleg: közvetlentőke-befektetés
(kumulált egyenleg)

Közvetlentőke-befektetés
 Külföld
  Tulajdonviszonyt  
  megtestesítő értékpapírok / 
  Újrabefektetett jövedelmek
  Egyéb tőke
 Az euroövezetben
  Tulajdonviszonyt 
  megtestesítő értékpapírok/ 
  Újrabefektetett jövedelmek
  Egyéb tőke

Ösz-
szesen

Európai Unió 27 (az euroövezeten kívül) Kanada Japán Svájc Egyesült
Államok

Off-shore
pénzügyi

köz-
pontok

Egyéb

Összesen Dánia Svéd-
ország

Egyesült
Királyság

Egyéb
EU-

országok

EU-
intéz-

mények

2006. III. n.évtől 2007. II. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
   -177,6 -34,8 4,4 0,0 -11,2 -28,1 0,1 -18,3 1,5 -25,5 7,4 -23,9 -84,1
   -352,6 -108,5 -1,1 -6,8 -68,1 -32,6 0,0 -25,3 -5,7 -31,5 -66,7 -34,4 -80,5
   

   -261,9 -82,9 -1,6 -3,6 -44,8 -32,8 0,0 -17,8 -4,5 -19,2 -54,3 -21,3 -61,9
   -90,7 -25,7 0,5 -3,1 -23,2 0,2 0,0 -7,5 -1,2 -12,3 -12,3 -13,2 -18,6
   175,0 73,7 5,5 6,8 56,8 4,5 0,1 7,0 7,2 6,0 74,1 10,5 -3,6
   

   138,4 58,4 7,0 4,5 44,9 1,9 0,1 -0,1 2,9 4,6 64,1 2,9 5,4
   36,6 15,3 -1,5 2,3 11,9 2,6 0,0 7,0 4,3 1,4 10,0 7,6 -9,0
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7.3 A fizetési mérleg és a nemzetközi befektetési pozíciók földrajzi eloszlása
 (milliárd euro)

3. Fizetési mérleg: portfólióbefektetés eszközök szerinti bontásbann
(kumulált egyenleg)

4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

Forrás: EKB.

5. Nemzetközi befektetési pozíció
(időszak végi állományok)

Közvetlentőke-befektetés
 Külföld
  Tulajdonviszonyt  
  megtestesítő értékpapírok/ 
  Újrabefektetett jövedelmek
  Egyéb tőke
 Az euroövezetben
  Tulajdonviszonyt  
  megtestesítő értékpapírok/ 
  Újrabefektetett jövedelmek
  Egyéb tőke
Portfólióbefektetési eszközök
 Tulajdonviszonyt megtestesítő
 értékpapírok
 Hitelviszonyt megtestesítő
 értékpapírok
  Kötvények
  Pénzpiaci eszközök
Egyéb befektetések
 Követelések
  Államháztartás
  MPI-k
  Egyéb szektorok
 Tartozások
  Államháztartás
  MPI-k
  Egyéb szektorok

Ösz-
szesen

Európai Unió 27 (az euroövezeten kívül) Kanada Japán Svájc Egyesült
Államok

Off-
shore
pénz-
ügyi
köz-

pontok

Nemzet-
közi

szerve-
zetek

Egyéb

Összesen Dánia Svéd-
ország

Egyesült
Király-

ság

Egyéb
EU-

országok

EU-
intéz-

mények

2006 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Ösz-
szesen

Európai Unió 27 (az euroövezeten kívül) Kanada Japán Svájc Egyesült
Államok

Off-
shore
pénz-
ügyi
köz-

pontok

Nemzet-
közi

szerve-
zetek

Egyéb

Összesen Dánia Svéd-
ország

Egyesült
Király-

ság

Egyéb
EU-

országok

EU-
intéz-

mények

2006. III. n.évtől 2007. II. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Egyéb befektetések
 Követelések
  Államháztartás
  MPI-k
  Egyéb szektorok
 Tartozások
  Államháztartás
  MPI-k
  Egyéb szektorok

Ösz-
szesen

Európai Unió 27 (az euroövezeten kívül) Kanada Japán Svájc Egyesült
Államok

Off-
shore

pénzügyi
köz-

pontok

Egyéb

Összesen Dánia Svéd-
ország

Egyesült
Királyság

Egyéb
EU-

országok

EU-
intéz-

mények

2006. III. n.évtől 2007. II. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Portfólióbefektetési eszközök
 Tulajdonviszonyt 
 megtestesítő értékpapírok
 Hitelviszonyt megtestesítő
 értékpapírok
  Kötvények
  Pénzpiaci eszközök

   -572,7 -168,9 -15,1 -17,3 -122,7 -8,8 -5,0 -5,3 7,1 -11,0 -229,9 -98,1 -66,5

   -92,1 -10,2 -3,2 -2,4 -3,2 -1,1 -0,1 2,7 -2,4 -8,2 -38,6 -38,0 2,6

   -480,6 -158,7 -11,9 -14,9 -119,5 -7,6 -4,8 -8,0 9,5 -2,8 -191,4 -60,1 -69,1
   -372,1 -122,7 -11,8 -15,4 -86,8 -4,5 -4,2 -6,9 -4,5 -1,6 -146,0 -33,8 -56,6
   -108,5 -36,0 -0,1 0,5 -32,7 -3,1 -0,6 -1,1 14,0 -1,2 -45,4 -26,3 -12,6

   -100,7 -194,8 -16,0 5,4 -183,1 -15,4 14,3 -0,4 45,0 16,8 50,3 -0,2 8,2 -25,5
   -972,6 -653,2 -17,5 -3,0 -589,0 -40,8 -2,8 -1,0 16,6 -52,9 -141,4 -50,0 -8,0 -82,9
   -3,7 -9,9 -1,5 0,8 -9,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,1 0,1 -1,0 7,5
   -762,1 -500,5 -13,7 -5,4 -442,2 -39,0 -0,2 2,6 9,1 -50,9 -109,5 -37,8 -7,1 -68,0
   -206,9 -142,7 -2,3 1,6 -137,6 -2,0 -2,4 -3,6 7,9 -2,0 -32,0 -12,2 0,1 -22,4
   872,0 458,4 1,5 8,4 405,8 25,5 17,1 0,6 28,4 69,6 191,7 49,7 16,2 57,4
   4,5 4,5 -0,1 0,0 -1,1 0,0 5,7 0,0 -0,3 -0,3 0,0 0,1 2,7 -2,2
   730,9 376,4 1,4 5,7 341,9 22,4 5,1 -1,6 26,9 53,8 138,8 45,6 13,4 77,5
   136,6 77,4 0,3 2,7 65,1 3,1 6,2 2,2 1,8 16,2 52,8 4,0 0,0 -17,9

   417,1 -47,3 -7,2 -21,0 -218,6 199,8 -0,3 37,3 -6,2 78,1 -24,5 -5,6 -0,2 385,4
   3 075,9 1 147,6 35,1 83,4 803,8 225,2 0,0 90,2 68,2 300,0 608,0 329,1 0,0 532,8

   2 510,5 934,2 32,0 58,1 644,5 199,5 0,0 71,0 63,5 250,1 453,1 306,8 0,0 431,7
   565,4 213,4 3,1 25,3 159,3 25,7 0,0 19,2 4,7 49,9 154,9 22,2 0,0 101,1
   2 658,8 1 194,9 42,3 104,4 1 022,5 25,4 0,3 52,8 74,4 221,8 632,5 334,7 0,3 147,4

   2 039,8 958,9 36,8 86,2 825,4 10,2 0,2 47,0 60,7 163,9 477,0 208,9 0,0 123,4
   619,0 236,0 5,5 18,2 197,1 15,2 0,1 5,8 13,7 57,9 155,5 125,8 0,3 24,0
   4 441,3 1 375,2 65,5 140,8 1 002,5 97,9 68,6 84,5 262,7 141,1 1 452,6 527,7 32,1 565,3

   2 012,0 487,1 12,3 58,0 393,0 23,6 0,1 22,6 181,0 128,6 670,9 216,5 1,4 303,9

   2 429,3 888,1 53,2 82,8 609,5 74,2 68,4 61,9 81,7 12,5 781,7 311,2 30,7 261,4
   2 051,5 730,9 48,4 70,9 471,2 72,3 68,2 59,7 62,2 8,4 657,6 271,9 29,7 231,1
   377,8 157,2 4,8 11,9 138,3 2,0 0,2 2,2 19,6 4,0 124,1 39,4 1,0 30,3
   -200,0 103,9 86,3 13,3 121,7 31,3 -148,7 -1,4 -37,5 -49,3 -5,4 -212,8 -20,0 22,6
   4 392,0 2 306,6 111,2 69,0 1 986,6 130,4 9,4 19,4 73,6 263,1 585,9 438,3 45,7 659,4
   117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 7,4 0,0 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 48,6
   2 947,1 1 730,6 95,5 47,7 1 489,5 97,2 0,6 11,0 38,8 162,3 344,0 274,4 6,6 379,5
   1 327,9 550,9 13,6 21,2 482,9 31,7 1,4 8,4 34,7 100,7 238,8 162,5 0,6 231,4
   4 592,0 2 202,8 25,0 55,7 1 864,9 99,1 158,1 20,8 111,2 312,4 591,4 651,1 65,6 636,8
   47,8 24,1 0,0 0,3 2,4 0,0 21,4 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 13,8
   3 567,5 1 662,0 19,4 35,0 1 433,5 77,1 97,0 13,9 60,2 252,4 416,2 580,4 60,4 522,0
   976,8 516,7 5,5 20,4 429,0 22,0 39,8 6,8 50,3 59,9 169,0 70,5 2,6 101,0

Külföldi mûveletek
és pozíciók
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7.4 Nemzetközi befektetési pozíció (beleértve a nemzetközi tartalékokat)
 (eltérő jelzés hiányában milliárd euro; időszak végi állományok)

Nettó nemzetközi befektetési pozíció

1. A nemzetközi befektetési pozíció összefoglaló adatai
Összesen Össszesen, a GDP

százalékában
Közvetlentőke-

befektetés
Portfólióbefektetés Pénzügyi

derivatívák
Egyéb befektetések Nemzetközi

tartalékok
1 2 3 4 5 6 7

Kinnlevő követelések

Kinnlevő tartozások

Rezidensek befektetései külföldön Nem rezidensek befektetései az euroövezetben

Részvény, egyéb részesedés és
újrabefektetett jövedelmek

Egyéb tőke
(főként vállalatcsoporton belüli hitelek)

Részvény, egyéb részesedés és
újrabefektetett jövedelmek

Egyéb tőke
(főként vállalatcsoporton belüli hitelek)

Összesen Euro-
övezeten

kívüli MPI-k

Nem MPI-k Összesen Euro-
övezeten

kívüli MPI-k

Nem MPI-k Összesen Euro-
övezeten

kívüli MPI-k

Nem MPI-k Összesen Euro-
övezeten

kívüli MPI-k

Nem MPI-k

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2. Közvetlentőke-befektetés

Forrás: EKB.

3. A portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektor szerinti csoportosításban
Tulajdonviszonyt megtestesítő értékpapírok Hitelviszonyt megtestesítő instrumentumok

Kötvények Pénzpiaci eszközök
Követelések Tarto-

zások
Követelések Tarto-

zások
Követelések Tarto-

zásokEuro-
rendszer

Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem MPI-k Euro-
rendszer

Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem MPI-k Euro-
rendszer

Euro-
rendszeren

kívüli
MPI-k

Nem MPI-k
Állam-

háztartás
Egyéb

szektorok
Állam-

háztartás
Egyéb

szektorok
Állam-

háztartás
Egyéb

szektorok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2003  -790,7 -10,6 85,1 -930,5 -19,8 -232,3 306,7
2004  -888,7 -11,4 78,2 -1 044,7 -37,3 -165,8 281,0
2005  -837,7 -10,4 361,8 -1 233,9 -46,1 -239,6 320,1
2006  -1 024,4 -12,1 417,1 -1 523,9 -43,5 -200,0 325,8
2007. I. n.év -1 033,5 -12,1 407,6 -1 566,2 -23,9 -182,6 331,5
 II. n.év -1 173,7 -13,6 494,9 -1 701,8 -19,9 -272,2 325,3

2003  7 989,5 106,7 2 169,3 2 655,4 152,1 2 706,1 306,7
2004  8 799,2 113,0 2 321,2 3 036,5 157,9 3 002,7 281,0
2005  10 998,0 136,5 2 809,4 3 876,6 222,9 3 769,1 320,1
2006  12 518,5 148,4 3 075,9 4 441,3 283,4 4 392,0 325,8
2007. I. n.év 13 115,6 153,4 3 142,4 4 597,6 328,2 4 715,8 331,5
 II. n.év 13 654,9 157,9 3 254,7 4 817,5 384,3 4 873,1 325,3

2003  8 780,2 117,3 2 084,2 3 585,9 171,9 2 938,3 -
2004  9 687,9 124,4 2 243,0 4 081,3 195,1 3 168,5 -
2005  11 835,7 146,9 2 447,6 5 110,5 269,0 4 008,6 -
2006  13 542,9 160,5 2 658,8 5 965,2 326,9 4 592,0 -
2007. I. n.év 14 149,0 165,5 2 734,8 6 163,7 352,1 4 898,4 -
 II. n.év 14 828,6 171,5 2 759,9 6 519,3 404,2 5 145,3 -

2003  1 726,8 124,6 1 602,2 442,5 2,1 440,4 1 510,1 46,2 1 463,9 574,1 3,2 570,9
2004  1 893,0 149,1 1 743,8 428,2 4,3 423,9 1 669,7 51,9 1 617,7 573,3 8,4 564,9
2005  2 290,8 178,0 2 112,8 518,6 4,2 514,4 1 841,2 55,2 1 786,0 606,5 8,4 598,0
2006  2 510,5 211,2 2 299,3 565,4 3,6 561,7 2 039,8 59,8 1 980,1 619,0 7,8 611,1
2007. I. n.év 2 548,5 219,7 2 328,8 593,9 4,3 589,7 2 063,0 55,8 2 007,2 671,8 10,1 661,6
 II. n.év 2 632,1 228,5 2 403,7 622,6 5,8 616,8 2 101,0 57,3 2 043,7 658,9 10,5 648,4

2003  1,7 53,5 11,5 1 023,9 1 571,4 9,3 460,2 8,0 845,9 1 774,4 1,1 191,5 0,6 48,2 240,0
2004  2,1 73,8 16,3 1 157,5 1 766,2 8,1 541,8 9,7 940,3 2 089,1 0,9 231,4 0,4 54,3 226,0
2005  3,0 99,5 27,2 1 595,3 2 434,4 8,6 692,5 11,6 1 122,9 2 371,1 0,8 262,1 0,4 52,8 304,9
2006  2,8 119,4 37,0 1 852,8 2 932,5 10,8 818,7 13,4 1 208,6 2 738,8 8,7 301,8 0,3 67,0 293,9
2007. I. n.év 2,8 138,4 37,9 1 881,9 3 063,8 10,9 859,2 14,6 1 240,9 2 790,4 8,0 325,5 5,8 71,6 309,5
 II. n.év 3,0 148,6 41,3 1 985,5 3 318,6 11,2 912,3 14,8 1 262,9 2 857,5 8,1 341,8 10,4 77,5 343,1
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Forrás: EKB.

7.4 Nemzetközi befektetési pozíció (beleértve a nemzetközi tartalékokat)
 (eltérő jelzés hiányában milliárd euro; időszak végi állományok)

4. Egyéb befektetések eszközök szerinti csoportosításban
Eurorendszer Államháztartás

Követelések Tartozások Követelések Tartozások
Hitelek/

Készpénz
és betétek

Egyéb
követe-

lések

Hitelek/
Készpénz
és betétek

Egyéb
tartozások

Kereske-
delmi

hitelek

Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb
követe-

lések

Kereske-
delmi

hitelek

Kölcsönök Egyéb
tartozások Össze-

sen
Kölcsönök Készpénz és

betétek
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2003  5,2 0,7 66,0 0,2 24,0 61,1 55,3 5,8 42,4 0,0 42,3 3,8
2004  4,7 0,3 74,5 0,2 23,5 64,4 56,2 8,3 42,6 0,0 42,3 3,5
2005  5,4 0,4 82,1 0,2 19,7 60,8 49,0 11,8 47,1 0,0 40,5 3,8
2006  8,4 0,4 99,9 0,2 14,1 57,8 42,4 15,4 45,1 0,0 43,9 3,8
2007. I. n.év 13,6 0,3 105,1 0,3 14,0 50,2 39,9 10,2 44,8 0,0 46,6 3,7
 II. n.év 17,5 0,3 115,8 0,3 13,7 67,1 39,6 27,5 45,0 0,0 46,2 4,3

Eurorendszeren kívüli MPI-k Egyéb szektorok
Követelések Tartozások Követelések Tartozások
Hitelek/

Készpénz
és betétek

Egyéb
követe-

lések

Hitelek/
Készpénz
és betétek

Egyéb
tartozások

Kereske-
delmi

hitelek

Hitelek/Készpénz és betétek Egyéb
követe-

lések

Kereske-
delmi

hitelek

Kölcsönök Egyéb
tartozások Össze-

sen
Kölcsönök Készpénz és

betétek
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

2003  1 734,6 38,5 2 241,9 31,3 164,9 550,0 221,7 328,3 84,8 110,8 396,3 45,7
2004  1 950,8 45,4 2 423,3 42,1 170,1 607,0 277,1 329,9 93,8 115,3 417,5 49,8
2005  2 458,5 56,2 3 045,8 52,3 189,5 800,8 455,2 345,6 130,7 133,1 580,8 70,1
2006  2 879,1 59,2 3 413,5 53,8 187,7 988,7 613,5 375,2 151,5 144,5 744,5 87,7
2007. I. n.év 3 141,4 70,1 3 657,9 57,3 196,6 1 031,5 588,3 443,2 153,3 141,0 786,0 100,3
 II. n.év 3 256,4 71,6 3 815,4 62,7 198,7 1 043,1 621,8 421,4 159,6 147,1 843,6 109,8

5. Nemzetközi tartalékok
Nemzetközi tartalékok Tájékoztató adatok:

Követe-
lések

Tartozások

Össze-
sen

Monetáris arany Külön-
leges

lehívási
jogok

(SDR)

IMF-fel
szem-

beni
tartalék-
pozíció
(RPF)

Deviza Egyéb
követe-

lések

Az euro-
övezetbeli

reziden-
sekkel

szembeni
követe-

lések
külföldi

devizában

Előre látott
rövid 

lejáratú,
jövőbeni

nettó
tőke-

kiáramlás 
külföldi

devizában

Milliárd
euróban

Londoni
fi xingen

(millió
uncia)

Össze-
sen

Készpénz és
betétek

Értékpapírok Pénzügyi
derivatí-

vákMonetáris
hatósá-

goknál és
a BIS-nél

Ban-
koknál

Össze-
sen

Tulaj-
donvi-
szonyt

megtes-
tesítő

Kötvé-
nyek

Pénzpiaci
eszközök

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 
Eurorendszer

Ebből az Európai Központi Bank tulajdonában

2003  306,7 130,0 393,543 4,4 23,3 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004  281,0 125,4 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005  320,1 163,4 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 107,9 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006  325,8 176,3 365,213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007. I. n.év 331,5 180,4 363,109 4,6 4,3 142,2 4,9 27,6 109,4 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
 II. n.év 325,3 172,8 358,768 4,7 4,3 143,5 5,7 27,7 110,1 0,2 84,5 25,5 0,0 0,0 26,6 -24,6
2007. aug. 330,4 175,2 357,219 4,8 4,0 146,5 6,2 28,5 111,5 - - - 0,2 0,0 28,5 -27,6
 szept. 340,5 187,0 356,925 4,7 3,8 144,9 7,5 27,5 109,6 - - - 0,4 0,0 26,2 -26,8
 okt. 346,6 194,4 355,749 4,6 3,7 143,9 6,7 26,6 110,1 - - - 0,5 0,0 26,1 -26,4

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 7,8 13,2 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005  41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,4 13,2 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006  39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7,4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007. I. n.év 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 3,3 25,2 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
 II. n.év 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 0,0 20,7 5,8 0,0 0,0 3,2 -1,6
2007. aug. 40,4 9,5 19,442 0,5 0,0 30,4 1,2 2,4 26,8 - - - 0,0 0,0 3,4 -1,0
 szept. 40,1 10,2 19,442 0,5 0,0 29,4 1,3 2,2 26,0 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
 okt. 39,9 10,6 19,442 0,5 0,0 28,8 0,9 2,4 25,5 - - - 0,0 0,0 3,4 -0,8

Külföldi mûveletek
és pozíciók
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7.5 Áruforgalom
 (eltérő jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat-volumenmutatókra és az egységérték-mutatók szezonális kiigazítására alapulnak.

1. Értékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként
Összesen

(kiigazítatlan)
Export (f.o.b.) Import (c.i.f.)

Összesen Ebből:
Feldolgozó-

ipar

Összesen Ebből:
Export Import Termelő

felhasználás
Beruházás Fogyasztás Termelő

felhasz-
nálás

Beruházás Fogyasztás Feldol-
gozóipar

Olaj

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Értékek (milliárd euro; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

Volumenindexek (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

Egységérték-mutatók (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2003  -2,3 0,5 1 059,0 500,9 221,7 299,8 916,9 986,9 553,0 165,0 240,5 708,4 109,0
2004  8,9 9,4 1 146,0 544,9 247,2 314,9 995,9 1 073,4 603,6 184,3 256,2 767,8 128,9
2005  7,8 13,5 1 240,5 590,9 270,1 335,0 1 070,0 1 225,7 704,8 208,1 276,5 842,9 186,2
2006  12,1 14,5 1 394,9 675,1 295,1 372,5 1 194,2 1 404,3 835,8 219,7 307,4 952,8 224,4
2006. I. n.év 17,1 23,4 337,0 161,4 73,2 91,2 287,2 340,9 201,3 55,6 75,1 228,3 54,9
 II. n.év 10,2 16,1 341,5 165,1 73,0 91,6 292,4 349,3 207,4 56,0 76,3 236,1 57,3
 III. n.év 8,8 11,3 349,6 170,8 72,5 92,7 299,8 355,2 213,8 53,9 76,9 240,3 59,9
 IV. n.év 12,8 8,6 366,8 177,8 76,5 96,9 314,8 358,8 213,3 54,2 79,1 248,1 52,2
2007. I. n.év 8,8 4,8 370,4 177,8 78,1 97,5 318,0 360,6 213,7 53,6 79,6 254,4 47,3
 II. n.év 8,7 2,8 369,6 178,0 78,3 98,4 316,1 359,3 217,1 50,8 79,0 248,0 52,6
2007. márc. 6,4 0,2 123,4 59,4 26,1 32,5 105,9 117,8 69,8 16,7 26,5 83,5 15,3
 ápr. 10,7 5,3 121,1 58,7 26,2 32,3 104,3 119,3 71,9 16,8 26,2 81,7 17,2
 máj. 6,1 0,6 122,3 58,7 26,0 32,7 104,0 119,0 72,3 16,8 26,0 81,9 17,6
 jún. 9,3 2,8 126,2 60,6 26,2 33,4 107,8 121,0 73,0 17,2 26,7 84,4 17,9
 júl. 13,6 9,1 124,6 60,3 25,7 33,3 107,2 124,1 74,5 17,6 27,0 86,0 19,2
 aug. 11,3 4,3 128,9 61,9 27,0 33,6 110,5 124,4 74,0 17,5 27,6 86,9 18,9

2003  1,0 3,6 108,5 106,3 106,9 113,2 108,4 102,1 100,3 97,3 109,8 100,2 103,0
2004  9,0 6,5 117,6 115,4 120,1 118,5 118,1 108,1 104,1 109,4 117,7 108,3 104,9
2005  4,9 5,1 123,8 120,3 129,6 123,6 124,3 114,3 107,6 124,2 123,7 116,4 109,6
2006  8,3 6,8 134,5 131,9 139,0 133,3 135,1 122,1 115,4 131,0 132,9 127,3 109,5
2006. I. n.év 11,7 9,5 130,3 127,1 137,4 131,0 130,3 118,4 111,5 129,9 129,2 122,2 104,7
 II. n.év 5,9 5,4 132,3 130,0 137,9 130,8 133,1 121,2 113,8 133,5 133,0 127,1 107,5
 III. n.év 5,8 5,4 134,8 132,9 137,4 132,8 135,8 122,9 117,1 129,7 132,7 127,8 116,8
 IV. n.év 10,1 7,0 140,5 137,4 143,3 138,6 141,2 126,0 119,0 130,9 136,7 131,9 108,9
2007. I. n.év 7,1 5,8 141,0 135,7 145,8 138,3 141,7 126,3 118,5 130,6 137,3 134,4 101,5
 II. n.év 5,7 2,4 139,2 134,4 145,3 138,8 139,8 124,3 118,2 125,2 135,5 131,1 106,0
2007. márc. 4,6 1,2 140,6 135,9 144,7 138,3 141,2 123,6 115,9 123,0 137,0 132,7 97,2
 ápr. 7,9 5,7 137,3 133,5 145,9 137,1 138,8 124,3 118,2 123,9 134,5 129,4 105,3
 máj. 3,0 1,4 138,2 133,0 144,6 137,9 137,9 124,1 118,8 124,8 134,3 130,1 106,9
 jún. 6,1 0,5 142,2 136,7 145,5 141,4 142,7 124,4 117,6 126,8 137,7 133,6 105,7
 júl. 10,3 7,5 140,4 136,2 142,2 140,2 141,9 127,7 119,8 130,3 138,4 135,9 112,6
 aug. 9,0 4,9 146,0 140,1 150,2 142,7 146,9 129,0 120,4 130,5 141,8 138,6 113,8

2003  -3,2 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004  -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,3 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,6
2005  2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,6
2006  3,5 7,3 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006. I. n.év 4,9 12,8 103,4 103,7 99,0 106,2 101,6 113,0 122,7 93,3 105,6 101,6 170,6
 II. n.év 4,0 10,1 103,3 103,7 98,3 106,9 101,2 113,0 123,8 91,5 104,2 101,0 173,5
 III. n.év 2,8 5,6 103,8 104,9 98,1 106,6 101,7 113,3 124,0 90,5 105,3 102,2 166,6
 IV. n.év 2,5 1,5 104,5 105,6 99,2 106,7 102,7 111,6 121,8 90,1 105,1 102,2 156,1
2007. I. n.év 1,6 -1,0 105,1 107,0 99,5 107,6 103,4 112,0 122,6 89,5 105,4 102,8 151,6
 II. n.év 2,8 0,4 106,2 108,1 100,2 108,2 104,2 113,4 124,8 88,4 105,9 102,9 161,4
2007. márc. 1,7 -1,0 105,4 107,1 100,4 107,4 103,7 112,1 122,7 88,9 105,4 102,6 153,2
 ápr. 2,5 -0,4 105,8 107,7 100,2 107,8 103,9 113,0 123,9 88,5 106,4 102,9 159,1
 máj. 3,0 -0,8 106,3 108,1 100,1 108,5 104,2 112,8 124,1 88,1 105,6 102,6 160,2
 jún. 3,0 2,2 106,5 108,6 100,3 108,2 104,4 114,5 126,5 88,5 105,8 103,0 165,1
 júl. 3,0 1,5 106,5 108,5 100,7 108,8 104,4 114,4 126,8 88,4 106,5 103,1 166,4
 aug. 2,1 -0,6 106,0 108,3 100,1 107,7 104,0 113,4 125,3 87,9 106,0 102,3 162,2
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat (egyenlegre vonatkozó, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapján.

2. Földrajzi eloszlás
Ösz-

szesen
Európai Unió (euroövezeten kívül) Orosz-

ország
Svájc Török-

ország
Egyesült
Államok

Ázsia Afrika Latin-
Amerika

Egyéb
országok

Dánia Svéd-
ország

Egyesült
Királyság

Egyéb
EU-

országok

Kína Japán Egyéb
ázsiai

országok

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Export (f.o.b.)

Százalékos részesedés az összes exportból

Import (c.i.f.)

Százalékos részesedés az összes importból

Egyenleg

2003  1 059,0 24,9 38,6 194,6 125,2 29,2 62,9 24,8 167,0 35,1 31,3 134,7 59,4 37,8 93,5
2004  1 146,0 25,8 42,1 204,3 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 40,4 33,3 151,6 64,5 40,6 97,5
2005  1 240,5 29,0 45,2 202,9 158,4 43,7 70,8 34,7 185,1 43,3 34,0 166,4 73,3 46,9 106,7
2006  1 394,9 31,7 49,8 216,6 195,5 55,2 77,7 38,9 201,0 53,9 34,5 184,9 77,9 54,8 122,3
2006. II. n.év 341,5 7,9 12,2 53,9 48,1 12,9 18,6 9,9 49,7 12,7 8,4 45,0 19,2 13,5 29,6
 III. n.év 349,6 7,9 12,7 54,7 49,7 14,2 19,6 9,7 49,9 13,7 8,7 46,0 19,3 13,7 29,8
 IV. n.év 366,8 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 21,0 9,7 51,1 14,7 8,6 49,1 20,1 14,3 34,4
2007. I. n.év 370,4 8,3 13,5 56,6 54,1 15,8 20,5 10,3 49,9 14,4 8,8 49,1 21,4 14,9 32,9
 II. n.év 369,6 8,4 13,9 56,0 55,4 16,7 20,0 9,9 48,5 14,9 8,9 49,0 21,4 15,4 31,4
 III. n.év 381,9 . . . . 17,0 20,6 10,2 49,1 15,3 8,3 50,7 22,1 15,6 .
2007. ápr. 121,1 2,8 4,5 18,5 18,2 5,4 6,6 3,3 16,5 4,8 2,9 16,2 7,1 5,3 9,2
 máj. 122,3 2,8 4,7 18,3 18,4 5,6 6,7 3,3 15,4 5,1 2,9 16,2 7,1 5,0 10,9
 jún. 126,2 2,8 4,8 19,2 18,8 5,7 6,7 3,3 16,6 5,0 3,1 16,6 7,3 5,1 11,3
 júl. 124,6 2,9 4,8 19,4 19,1 5,7 6,7 3,3 16,3 5,0 2,8 17,0 7,3 5,2 9,1
 aug. 128,9 2,9 4,8 20,1 19,5 5,7 6,9 3,5 16,4 5,1 2,9 17,0 7,4 5,4 11,2
 szept. 128,4 . . . . 5,6 6,9 3,5 16,3 5,2 2,6 16,8 7,3 5,1 .

2006  100,0 2,3 3,6 15,5 14,0 4,0 5,6 2,8 14,4 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,8

2003  986,9 23,7 36,9 138,6 109,0 47,4 50,5 19,4 110,5 74,4 52,1 142,8 68,8 39,9 72,9
2004  1 073,4 25,4 39,8 144,4 116,8 56,6 53,3 23,2 113,3 92,3 54,0 162,3 72,8 45,1 74,1
2005  1 225,7 26,3 42,2 152,4 129,4 76,2 58,0 25,5 119,9 117,9 53,0 191,3 95,9 53,7 83,7
2006  1 404,3 28,4 47,7 166,6 154,5 95,6 62,4 29,5 131,0 144,4 56,9 217,6 110,6 66,2 93,0
2006. II. n.év 349,3 7,0 11,6 42,9 37,7 25,5 15,4 7,5 32,3 35,5 14,2 54,9 27,3 16,3 21,4
 III. n.év 355,2 7,2 12,1 41,4 39,5 24,1 16,1 7,5 32,8 35,9 14,3 54,8 28,1 16,8 24,7
 IV. n.év 358,8 7,1 12,6 40,8 41,6 22,2 15,9 7,6 33,5 39,5 14,3 54,1 27,9 17,4 24,4
2007. I. n.év 360,6 7,0 12,9 40,8 42,4 22,6 16,9 7,9 33,6 42,1 14,9 53,8 26,5 17,9 21,4
 II. n.év 359,3 7,1 12,8 41,5 43,4 23,7 16,5 7,9 32,1 39,8 14,0 53,0 26,9 18,3 22,4
 III. n.év 373,0 . . . . 23,6 17,2 8,1 32,9 44,6 14,4 53,6 27,6 18,7 .
2007. ápr. 119,3 2,4 4,3 13,9 14,1 8,0 5,7 2,6 10,6 13,0 4,5 17,4 8,4 6,0 8,4
 máj. 119,0 2,2 4,3 13,5 14,3 7,8 5,1 2,6 10,9 13,1 4,8 17,7 8,9 6,1 7,7
 jún. 121,0 2,4 4,2 14,1 15,0 7,9 5,6 2,7 10,6 13,7 4,8 17,9 9,6 6,2 6,2
 júl. 124,1 2,5 4,2 14,4 14,7 8,2 5,7 2,7 10,9 14,8 4,7 18,4 9,4 6,1 7,5
 aug. 124,4 2,4 4,4 14,5 15,2 7,8 5,8 2,7 10,8 15,0 5,0 18,1 9,1 6,2 7,4
 szept. 124,5 . . . . 7,6 5,7 2,7 11,2 14,8 4,7 17,2 9,2 6,4 .

2006  100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 4,4 2,1 9,3 10,3 4,1 15,5 7,9 4,7 6,6

2003  72,1 1,1 1,7 56,0 16,2 -18,2 12,4 5,4 56,5 -39,3 -20,8 -8,1 -9,4 -2,1 20,6
2004  72,6 0,4 2,3 59,9 21,9 -20,7 13,3 8,6 59,3 -51,9 -20,7 -10,7 -8,3 -4,5 23,5
2005  14,8 2,6 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -74,6 -19,0 -24,9 -22,7 -6,8 23,0
2006  -9,4 3,3 2,1 50,0 41,0 -40,4 15,3 9,4 70,1 -90,4 -22,3 -32,7 -32,7 -11,5 29,4
2006. II. n.év -7,8 0,9 0,7 11,0 10,4 -12,6 3,2 2,5 17,4 -22,8 -5,8 -9,9 -8,2 -2,8 8,2
 III. n.év -5,7 0,7 0,7 13,3 10,3 -9,8 3,5 2,2 17,1 -22,2 -5,7 -8,7 -8,9 -3,2 5,1
 IV. n.év 8,0 1,1 0,5 13,9 10,7 -6,5 5,0 2,1 17,7 -24,8 -5,7 -5,1 -7,8 -3,2 10,0
2007. I. n.év 9,8 1,3 0,5 15,9 11,8 -6,9 3,6 2,4 16,3 -27,8 -6,1 -4,7 -5,1 -3,0 11,5
 II. n.év 10,3 1,3 1,1 14,5 11,9 -7,0 3,5 2,0 16,4 -24,9 -5,2 -4,0 -5,5 -2,9 9,0
 III. n.év 8,9 . . . . -6,6 3,4 2,2 16,2 -29,3 -6,1 -2,9 -5,6 -3,1 .
2007. ápr. 1,7 0,4 0,2 4,6 4,1 -2,6 0,9 0,7 5,9 -8,2 -1,6 -1,2 -1,4 -0,8 0,7
 máj. 3,4 0,6 0,4 4,8 4,1 -2,2 1,5 0,7 4,6 -8,0 -1,9 -1,5 -1,8 -1,1 3,2
 jún. 5,2 0,4 0,5 5,1 3,8 -2,3 1,0 0,6 5,9 -8,7 -1,6 -1,2 -2,3 -1,1 5,1
 júl. 0,5 0,4 0,6 5,0 4,4 -2,5 1,1 0,6 5,4 -9,8 -1,9 -1,4 -2,0 -1,0 1,7
 aug. 4,5 0,5 0,4 5,7 4,3 -2,1 1,1 0,8 5,6 -9,8 -2,1 -1,1 -1,7 -0,9 3,8
 szept. 3,9 . . . . -2,0 1,2 0,8 5,2 -9,6 -2,1 -0,4 -1,9 -1,3 .
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ÁRFOLYAMOK

8.1 Effektív árfolyamok1)

 (az időszakra vonatkozó átlagok; 1999. I. n.év = 100)

EER-24 EER-44
Nomináleffektív Reáleffektív CPI Reáleffektív PPI Reáleffektív

GDP-defl átor
Reáleffektív

ULCM
Reáleffektív

ULCT
Nomináleffektív Reáleffektív CPI

1 2 3 4 5 6 7 8

Százalékos változások az előző hónaphoz képest

Százalékos változások az előző évhez képest

8
2004  104,3 105,1 104,2 103,5 101,0 103,7 111,2 105,6
2005  103,3 104,2 102,5 102,3 99,4 102,1 109,7 103,7
2006  103,6 104,5 102,9 102,3 99,8 101,7 110,0 103,4
2006. III. n.év 104,5 105,4 103,7 103,0 101,2 102,7 111,2 104,5
 IV. n.év 104,6 105,4 104,1 103,2 99,7 101,0 111,3 104,3
2007. I. n.év 105,5 106,1 104,5 104,0 99,8 102,2 112,0 104,8
 II. n.év 107,1 107,7 104,6 105,4 101,1 103,2 113,5 106,0
 III. n.év 107,6 108,2 104,9 . . . 114,1 106,4
2006. nov. 104,5 105,3 103,9 - - - 111,1 104,2
 dec. 105,5 106,1 104,9 - - - 112,3 105,0
2007. jan. 104,9 105,6 104,4 - - - 111,5 104,3
 febr. 105,4 106,1 104,6 - - - 111,9 104,6
 márc. 106,1 106,7 104,7 - - - 112,7 105,4
 ápr. 107,1 107,8 105,0 - - - 113,7 106,3
 máj. 107,3 107,9 104,6 - - - 113,6 106,1
 jún. 106,9 107,4 104,2 - - - 113,1 105,6
 júl. 107,6 108,1 104,7 - - - 113,9 106,3
 aug. 107,1 107,7 104,7 - - - 113,7 106,0
 szept. 108,2 108,8 105,5 - - - 114,7 107,0
 okt. 109,4 110,0 106,4 - - - 115,7 107,9
 nov. 111,0 111,6 107,8 - - - 117,6 109,6

2007. nov. 1,4 1,5 1,3 - - - 1,6 1,6

2007. nov. 6,2 6,0 3,8 - - - 5,8 5,2

Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az Általános megjegyzések című fejezetben.

35. ábra: Effektív árfolyamok
(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)

36. ábra: Bilaterális árfolyamok
(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)

nominális EER-24
reál-CPI-vel deflált EER-24
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8.2 Bilaterális árfolyamok 
 (az időszakra vonatkozó átlagok; a nemzeti fizetőeszköz egy euróra eső egységei)

Forrás: EKB.
1) A 2005. július előtti 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 jellegűek. 
3) A 2005. január előtti adatok a török lírára vonatkoznak. 1 000 000 török líra 1 új török lírának felel meg.

Dán korona Svéd 
korona

Angol font USA-dollár Japán jen Svájci 
frank

Dél-koreai
won

Hongkongi
dollár

Szingapúri
dollár

Kanadai
dollár

Norvég
korona

Ausztrál
dollár

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Százalékos változás az előző hónaphoz képest

Százalékos változás az előző évhez képest

Cseh korona Észt korona Ciprusi font Lett lat Litván litas Magyar 
forint

Máltai líra Lengyel
zloty

Szlovák
korona

Bolgár leva Új román
lej1)

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Százalékos változás az előző hónaphoz képest

Százalékos változás az előző évhez képest

Kínai yuan
renminbi2)

Horvát
kuna2)

Izlandi
korona

Indonéz
rúpia2)

Maláj
ringgit2)

Új-zélandi
dollár

Fülöp-
szigeteki

peso2)

Orosz 
rubel2)

Dél-afrikai
rand

Thai baht2) Új török
líra3)

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

Százalékos változás az előző hónaphoz képest

Százalékos változás az előző évhez képest

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
2006  7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1 198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007. I. n.év 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1 230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
 II. n.év 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1 252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
 III. n.év 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 1 274,31 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229
2007. máj. 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1 253,27 10,5642 2,0581 1,4796 8,1394 1,6378
 jún. 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1 245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
 júl. 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1 259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
 aug. 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 1 273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
 szept. 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1 291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
 okt. 7,4534 9,1735 0,69614 1,4227 164,95 1,6706 1 301,67 11,0327 2,0849 1,3891 7,6963 1,5837
 nov. 7,4543 9,2889 0,70896 1,4684 162,89 1,6485 1 348,46 11,4211 2,1242 1,4163 7,9519 1,6373

2007. nov. 0,0 1,3 1,8 3,2 -1,2 -1,3 3,6 3,5 1,9 2,0 3,3 3,4

2007. nov. 0,0 2,1 5,2 14,0 7,8 3,5 11,9 13,9 6,0 -3,2 -3,5 -1,9

2004  31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40 510
2005  29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006  28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2007. I. n.év 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
 II. n.év 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
 III. n.év 27,941 15,6466 0,58417 0,6988 3,4528 251,82 0,4293 3,7900 33,579 1,9558 3,2321
2007. máj. 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
 jún. 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
 júl. 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
 aug. 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
 szept. 27,573 15,6466 0,58420 0,7021 3,4528 253,33 0,4293 3,7891 33,829 1,9558 3,3481
 okt. 27,335 15,6466 0,58420 0,7030 3,4528 251,02 0,4293 3,7062 33,624 1,9558 3,3537
 nov. 26,733 15,6466 0,58420 0,7005 3,4528 254,50 0,4293 3,6575 33,232 1,9558 3,4739

2007. nov. -2,2 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,4 0,0 -1,3 -1,2 0,0 3,6

2007. nov. -4,6 0,0 1,1 0,5 0,0 -1,7 0,0 -4,4 -7,4 0,0 -0,6

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
2006  10,0096 7,3247 87,76 11 512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2007. I. n.év 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
 II. n.év 10,3476 7,3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
 III. n.év 10,3834 7,3080 86,71 12 705,62 4,7608 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220 1,7685
2007. máj. 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
 jún. 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
 júl. 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 4,7184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
 aug. 10,3162 7,3161 88,46 12 765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
 szept. 10,4533 7,3134 88,59 12 927,37 4,8249 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570 1,7536
 okt. 10,6741 7,3284 86,30 12 945,80 4,8005 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898 1,7089
 nov. 10,8957 7,3365 89,34 13 608,92 4,9279 1,9231 63,271 35,9174 9,8553 46,120 1,7498

2007. nov. 2,1 0,1 3,5 5,1 2,7 2,6 0,6 1,5 2,3 2,7 2,4

2007. nov. 7,6 -0,2 0,1 15,6 5,0 -0,2 -1,4 4,8 5,3 -2,0 -6,9

Árfolyamok
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AZ EUROÖVEZETEN KÍVÜLI  GAZDASÁGI  FOLYAMATOK

9.1 Az Európai Unió egyéb tagállamaiban
 (eltérő jelzés hiányában éves változás, százalék)

HICP

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok

Forrás: Az Európai Bizottság (a közgazdasági és pénzügyi főigazgatóság és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB számításai.

Bulgária Cseh
Köztársaság

Dánia Észt-
ország

Ciprus Lett-
ország

Litvánia Magyar-
ország

Málta Lengyel-
ország

Románia Szlovákia Svéd-
ország

Egyesült
Királyság

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Államháztartási hiány (-)/többlet (+) a GDP százalékában

Államháztartás bruttó adósságállománya a GDP százalékában

Hosszú lejáratú államkötvények hozamai, éves százalékban, időszakos átlag

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az időszakra vonatkozó átlag

Reál-GDP

Folyó fizetési mérleg és tőkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

Fajlagos munkaerőköltség

Standard munkanélküliségi ráta a munkaerő százalékában (szezonálisan kiigazított adatok)

9
2005  6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006  7,4 2,1 1,9 4,4 2,2 6,6 3,8 4,0 2,6 1,3 6,6 4,3 1,5 2,3
2007. I. n.év 5,3 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 4,4 8,8 0,8 2,0 3,9 2,1 1,7 2,8
 II. n.év 4,7 2,6 1,5 5,8 1,8 8,5 5,0 8,5 -0,9 2,3 3,9 1,7 1,4 2,6
 III. n.év 9,0 2,7 1,0 6,7 2,3 10,4 5,9 7,3 0,4 2,4 5,1 1,4 1,4 1,8
2007. jún. 5,3 2,6 1,3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 3,9 1,5 1,3 2,4
 júl. 6,8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 8,3 -0,2 2,5 4,1 1,2 1,4 1,9
 aug. 9,3 2,6 0,9 6,1 2,2 10,2 5,6 7,1 0,6 2,1 5,0 1,2 1,2 1,8
 szept. 11,0 2,8 1,2 7,5 2,3 11,5 7,1 6,4 0,9 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
 okt. 10,6 4,0 1,8 8,7 2,7 13,2 7,6 6,9 1,6 3,1 6,9 2,4 1,9 2,1

2004  2,3 -3,0 1,9 1,8 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,4
2005  2,0 -3,5 4,6 1,9 -2,4 -0,4 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,4 -3,3
2006  3,2 -2,9 4,6 3,6 -1,2 -0,3 -0,6 -9,2 -2,5 -3,8 -1,9 -3,7 2,5 -2,7

2004  37,9 30,4 44,0 5,1 70,2 14,5 19,4 59,4 72,7 45,7 18,8 41,4 52,4 40,4
2005  29,2 30,2 36,3 4,4 69,1 12,5 18,6 61,6 70,8 47,1 15,8 34,2 52,2 42,1
2006  22,8 30,1 30,3 4,0 65,2 10,6 18,2 65,6 64,7 47,6 12,4 30,4 47,0 43,2

2007. máj. 4,26 4,23 4,34 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 7,39 4,40 4,15 5,20
 jún. 4,57 4,53 4,65 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 7,05 4,66 4,44 5,49
 júl. 4,79 4,59 4,58 - 4,44 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 6,86 4,70 4,45 5,46
 aug. 4,79 4,48 4,39 - 4,44 5,32 4,80 6,80 4,94 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
 szept. 4,44 4,54 4,36 - 4,45 5,21 4,72 6,67 4,85 5,69 6,93 4,61 4,22 5,05
 okt. 4,59 4,50 4,39 - 4,60 5,06 4,72 6,61 4,92 5,64 6,93 4,64 4,31 5,00

2007. máj. 4,40 2,77 4,28 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 7,62 4,16 3,57 5,77
 jún. 4,53 2,93 4,37 4,74 3,99 8,09 4,91 8,02 4,36 4,52 7,26 4,27 3,67 5,88
 júl. 4,69 3,07 4,42 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,48 4,78 6,92 4,34 3,78 6,02
 aug. 4,80 3,28 4,66 4,94 4,43 7,99 5,25 7,83 4,36 4,91 6,69 4,33 3,96 6,42
 szept. 5,25 3,46 4,85 5,21 4,31 11,06 5,59 7,72 4,37 5,09 6,82 4,32 4,22 6,65
 okt. 5,59 3,55 4,84 5,22 4,34 12,75 5,93 7,60 4,37 5,13 6,82 4,33 4,37 6,27

2005  6,2 6,5 3,1 10,2 3,9 10,6 7,9 4,1 3,1 3,6 4,2 6,6 3,3 1,8
2006  6,1 6,4 3,5 11,2 3,8 11,9 7,7 3,9 3,2 6,2 7,7 8,5 4,1 2,8
2007. I. n.év 6,2 6,2 2,9 10,1 4,0 11,2 7,6 2,6 3,5 6,7 6,0 8,3 3,2 3,1
 II. n.év 6,6 6,0 0,5 7,6 3,8 11,0 7,6 1,6 3,7 6,6 5,6 9,3 2,9 3,1
 III. n.év . . 1,7 . . . 11,6 . . 5,8 5,7 9,4 2,6 3,2

2005  -11,0 -1,5 4,5 -9,3 -5,3 -11,2 -5,9 -6,0 -5,5 -1,3 -7,9 -8,5 6,9 -2,3
2006  -15,0 -2,8 2,6 -13,2 -5,7 -21,1 -9,6 -5,9 -3,7 -2,6 -10,5 -7,1 6,3 -3,2
2006. IV. n.év -25,3 -4,8 1,2 -14,1 -25,4 -26,0 -10,5 -4,1 -4,0 -3,3 -10,0 -6,2 7,1 -3,8
2007. I. n.év -27,3 2,1 -2,1 -21,1 -13,2 -24,4 -12,2 -5,0 -10,1 -2,4 -16,9 1,0 9,4 -3,6
 II. n.év -19,2 -4,8 2,8 -12,9 -2,9 -22,7 -14,6 -6,6 -4,7 -4,2 -16,0 -6,9 5,0 -2,4

2005  2,4 -0,7 0,9 2,6 1,4 15,2 5,9 3,1 0,3 0,3 . 4,3 0,0 3,9
2006  4,5 1,0 2,2 8,0 -0,2 14,0 8,5 . 0,5 . . 1,7 0,4 2,5
2007. I. n.év 14,6 3,1 4,4 16,0 - - 4,6 - -0,3 - - 2,5 4,1 0,5
 II. n.év 13,2 2,6 6,3 20,1 - - 7,7 - -0,2 - - -0,4 3,7 2,5
 III. n.év . . 3,9 . - - . - . - - 0,3 2,8 .

2005  10,1 7,9 4,8 7,9 5,2 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 7,1 16,3 7,4 4,8
2006  8,9 7,1 3,9 5,9 4,6 6,9 5,6 7,4 7,3 13,8 7,3 13,3 7,1 5,3
2007. I. n.év 7,7 5,8 4,0 4,9 4,0 6,4 4,7 7,3 6,6 10,8 6,4 11,3 6,5 5,4
 II. n.év 7,0 5,5 3,7 5,1 3,9 5,8 4,4 7,2 6,4 9,9 6,7 11,3 6,1 5,3
 III. n.év 6,5 5,2 3,2 5,5 3,8 5,3 4,3 7,2 6,3 9,2 7,2 11,2 5,7 .
2007. jún. 6,8 5,4 3,7 5,2 3,8 5,6 4,2 7,2 6,4 9,6 6,8 11,3 5,8 5,2
 júl. 6,7 5,3 3,3 5,4 3,9 5,5 4,4 7,2 6,3 9,5 7,1 11,2 5,6 5,2
 aug. 6,5 5,2 3,3 5,5 3,8 5,3 4,2 7,3 6,3 9,2 7,2 11,2 5,8 5,2
 szept. 6,3 5,1 3,2 5,6 3,7 5,2 4,2 7,2 6,3 8,9 7,3 11,2 5,9 .
 okt. 6,2 5,0 2,9 5,4 3,8 5,0 4,3 7,3 6,2 8,8 7,3 11,2 5,8 .
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9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban
 (éves százalékos változás, eltérő jelzés hiányában)

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok
Fogyasz-

tóiár-
index

Fajlagos
munkaerő-
költségek1)

(feldolgozóipar)

Reál-GDP Ipari termelés
index

(feldolgozóipar)

Munkanél-
küliségi ráta 
a munkaerő

százalékában
(szezonálisan

kiigazított
adatok)

Tágabb
értelem-
ben vett

kész-
pénz2)

Háromhavi
bankközi

betét-
kamat3) 

éves
százalék-

ban

Tízéves
állam-

kötvényho-
zamok3)

éves
százalékban

Árfolyam4)

nemzeti
valutában

1 euróra
számítva

Pénzügyi
hiány (-)/

többlet (+)
a GDP

százaléká-
ban

Bruttó
állam-

adósság5)

a GDP
százaléká-

ban

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Egyesült Államok

Japán

2003  2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004  2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,4 48,9
2005  3,4 -0,5 3,1 4,0 5,1 4,4 3,56 4,28 1,2441 -3,6 49,2
2006  3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4,8 5,19 4,79 1,2556 -2,6 48,7
2006. III. n.év 3,3 -3,9 2,4 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,9 48,6
 IV. n.év 1,9 0,4 2,6 3,6 4,5 4,9 5,37 4,63 1,2887 -2,1 48,7
2007. I. n.év 2,4 0,9 1,5 2,3 4,5 5,4 5,36 4,68 1,3106 -3,0 49,7
 II. n.év 2,7 2,4 1,9 2,0 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 -2,6 48,7
 III. n.év 2,4 2,8 2,8 1,9 4,6 6,4 5,45 4,74 1,3738 . .
2007. júl. 2,4 - - 2,4 4,6 6,0 5,36 5,01 1,3716 - -
 aug. 2,0 - - 1,6 4,6 6,6 5,48 4,68 1,3622 - -
 szept. 2,8 - - 1,7 4,7 6,7 5,49 4,51 1,3896 - -
 okt. 3,5 - - 2,4 4,7 6,3 5,15 4,52 1,4227 - -
 nov. . - - . . . 4,96 4,16 1,4684 - -

2003  -0,2 -3,9 1,5 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 151,4
2004  0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157,6
2005  -0,3 -0,6 1,9 1,1 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006  0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006. III. n.év 0,6 -2,8 1,4 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09 . .
 IV. n.év 0,3 -3,6 2,4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72 . .
2007. I. n.év -0,1 -2,2 2,5 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43 . .
 II. n.év -0,1 . 1,5 2,4 3,8 1,5 0,69 1,74 162,89 . .
 III. n.év -0,1 . 2,2 2,7 3,8 1,9 0,89 1,72 161,90 . .
2007. júl. 0,0 . - 3,2 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
 aug. -0,2 . - 4,4 3,8 1,8 0,92 1,65 159,05 - -
 szept. -0,2 . - 0,8 4,0 1,8 0,99 1,61 159,82 - -
 okt. 0,3 . - 4,7 4,0 1,9 0,97 1,66 164,95 - -
 nov. . . - . . . 0,91 1,51 162,89 - -

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 
vonat  kozó ábrák adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB számításai (11. oszlop).
1) Az Egyesült Államokra vonatkozó adatok szezonálisan igazítottak.
2) Időszaki átlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japánban.
3) Bővebb információt a 4.6 és a 4.7 rész közöl.
4) Bővebb információt a 8.2 rész közöl.
5) Bruttó összevont államadósság (időszak végén).
6) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bővebb információk az Általános megjegyzések című részben olvashatók.

37. ábra: Reál bruttó hazai termék
(éves százalékos változás; negyedéves)

38. ábra: Fogyasztóiár-indexek
(éves százalékos változás; havi)
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AZ EUROÖVEZET ÁTTEKINTÉSÉHEZ

A MO NE TÁ RIS FO LYA MA TOK NÖ VE KE DÉ SI RÁ TÁ JÁ NAK 
KISZÁMÍTÁSA

A t hó nap ban be fe je ző dő ne gyed év át la gos nö ve-
ke dé si rá tá ja a kö vet ke ző kép pen szá mí tan dó:

a) 

ahol It a ki iga zí tott ál lo má nyok t hó nap ban ér vé-
nyes in de xe (lásd alább is). A t hó nap pal vég ző dő 
év át la gos nö ve ke dé si rá tá ja is ha son ló kép pen 
szá mí tan dó:

b) 

A 2.1–2.6 FEJEZETEKHEZ

A TRANZ AK CI ÓK SZÁ MÍ TÁ SA

A ha vi tranz ak ci ók a hó vé gén fenn ál ló ál lo má-
nyok kü lönb sé gé nek a nem tranz ak ci ó ból ere dő 
ha vi ál lo mány vál to zá sok kal, az ún. ki iga zí tá sok-
kal (át so ro lá sok és egyéb vo lu men vál to zá sok, 
ár fo lyam vál to zá sok és egyéb át ér té ke lő dé sek mi-
at ti ál lo mány vál to zá sok) tör té nő kor ri gá lá sá val 
szá mí tan dók. 

Ha Lt a t hó nap vé gén fenn ál ló ál lo má nyok 
össze ge, CM

t   a t ha vi át so ro lá sok mi at ti ki iga zí-
tást, az EM

t   az ár fo lyamvál to zá sok mi at ti ki iga zí-
tást, a VM

t   pe dig az egyéb át ér té ke lő dé sek mi at ti 
ki iga zí tást jel zi, ak kor a t ha vi FM

t  tranz ak ci ó kat 
a kö vet ke ző kép pen ha tá roz hat juk meg:

 c) FM
t    =  (Lt – Lt–1) – CM

t   – EM
t   – VM

t    

A t hó nap pal be fe je ző dő ne gyed év FQ
t  ügy le tei 

ha son ló mó don ha tá roz ha tók meg:

 d) FQ
t   =  (Lt – Lt–3) – CQ

t   – EQ
t   – VQ

t

ahol az Lt–3 a t–3. hó nap (te hát az elő ző ne gyed év) 
vé gén fenn ál ló ál lo mány, és pél dá ul a CQ

t   nem 

más, mint a t hó nap pal vé get érő ne gyed év át so-
ro lá sok mi at ti ki iga zí tá sa.

Azok nál a ne gyed éves so rok nál, me lyek már 
ha vi meg fi gye lé sek re ala pul nak (lásd lent), a ne-
gyed éves tranz ak ci ó kat az adott ne gyed év há-
rom ha vi tranz ak ció inak össze ge ként kap juk 
meg.

A HA VI ADAT SO ROK NÖ VE KE DÉ SI RÁTÁINAK 
KISZÁMÍTÁSA

A nö ve ke dé si rá ták a tranz ak ci ók ból vagy az iga-
zí tott ál lo má nyok ból szá molt in de xek ből szá mít-
ha tók ki. Ha az FM

t  és Lt ér té ke ket a fen ti ek alap-
ján ha tá roz zuk meg, ak kor t hó nap ban a ki iga zí-
tott ál lo má nyok ból szá molt It in dex a 
követ   ke ző kép pen alakul:

 e) 

A (sze zo ná li san nem ki iga zí tott) in dex bá zi sa je-
len leg 2006. de cem ber = 100. A ki iga zí tott ál lo-
má nyok ból szá molt in de xek idő so ra az EKB hon-
lap ján (www.ecb.europa.eu), a „Sta tisz ti ka” cím-
szó alatt, a „Pénz, ban kok és pénz ügyi pi a cok” 
al fe je zet ben ta lál ha tó.

A t hó nap ra vo nat ko zó éves nö ve ke dé si rá ta, at 
– az az a t hó nap pal vé get érő 12 hó nap vál to zá sa 
– ki szá mí tá sá hoz a kö vet ke ző két kép let bár me-
lyi két hasz nál hat juk:

 f)

 g)

El len ke ző ér tel mű jel zés hi á nyá ban az éves nö ve-
ke dé si rá ta min dig a jel zett idő szak vé gé re vo nat-
ko zik. A 2002. év re szá mí tott 12 ha vi nö ve ke dé si 
rá tát pél dá ul a g) kép let sze rint úgy kap juk meg, 
hogy a 2002. de cem be ri in de xet el oszt juk a 2001. 
de cem be ri in dex szel.

Az egy év nél rö vi debb idő szak ok ra vo nat ko zó 
nö ve ke dé si ada to kat a g) kép let át ala kí tá sá val 

TECHNIKAI  MEGJEGYZÉSEK
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kap hat juk meg. Az aM
t  ha vi nö ve ke dést pél dá ul a 

kö vet ke ző kép pen szá mít juk ki:

 h)

Vé gül az M3 agg re gá tum éves nö ve ke dé si rá tá já-
nak há rom ha vi kö zép kö rü li moz gó át la gát az (at+1 
+ at + at-1)/3, kép let tel kap juk meg, amely ben az 
at

-t a fen tebb em lí tett f) és g) kép le tek sze rint ha-
tá roz zuk meg. 

A NE GYED ÉVES ADATSOROK NÖ VE KE DÉ SI 
RÁ TÁ JÁ NAK SZÁ MÍ TÁ SA

Ha az FQ
t  és Lt–3 ér té ke ket a fen ti ek nek meg fe le-

lő en ha tá roz zuk meg, ak kor az iga zí tott ál lo má-
nyok t hó nap pal vé get érő ne gyed év re szá mí tott 
It in de xe a kö vet ke ző kép let sze rint ala kul:

 i) 

A t hó nap ban vé get érő négy ne gyed év ben az 
éves nö ve ke dé si rá tát, va gyis az at

-t, a g) kép let 
se gít sé gé vel ha tá roz zuk meg.

AZ EUROÖVEZET MO NE TÁ RIS STA TISZ TI KÁ JÁ NAK 
SZE ZO NÁ LIS KIIGAZÍTÁSA1

Az al kal ma zott meg kö ze lí tés az X-12-ARIMA 
se gít sé gé vel vég re haj tott multiplikatív dekompo-
zíción alapszik.2 A sze zo ná lis ki iga zí tás tar tal-
maz hat nap tá rinap-kor rek ci ót is, bi zo nyos so rok 
ese té ben a sze zo ná li san ki iga zí tott ada to kat köz-
ve tet ten, az össze te vők li ne á ris kom bi ná ci ó já ból 
kap juk meg. Pél dá ul az M3 agg re gá tu mot, a sze-
zo ná li san ki iga zí tott M1, M2–M1, va la mint M3–
M2 idő so rok agg re gá lá sá val ka punk meg. 

El ső ként a nem tranz ak ci ó ból ere dő ha tá sok tól 
meg tisz tí tott ál lo má nyok ból szá mí tott in de xek 
sze zo ná lis ki iga zí tá sát végezzük.3 Az így ka pott 
sze zo ná lis té nye zők re vo nat ko zó becs lé se ket az-
u tán al kal maz zuk az ál lo má nyok ra, il let ve a 
tranz ak ci ók szá mí tá sá hoz szük sé ges kor rek ci ós 
ada tok ra (át so ro lás, át ér té ke lő dés), me lyek ből 
meg kap juk a sze zo ná li san ki iga zí tott tranz ak ci ó-

kat. A sze zo ná lis (és mun ka nap ha tás) té nye ző ket 
éven te vagy igény sze rint vizs gál ják felül.

A 3.1–3.5 FE JE ZE TEK HEZ

A FEL HASZ NÁ LÁ SOK ÉS FOR RÁ SOK EGYEN LÔ SÉ GE

A 3.1 táb lá zat ban sze rep lő ada tok meg fe lel nek 
egy alap ve tő szám vi te li azo nos ság nak. A nem 
pénz ügyi tranz ak ci ó kat il le tő en, min den tranz ak-
ci ós ka te gó ri á ban az összes fel hasz ná lás egyen lő 
az összes for rás sal. Ez a szám vi te li azo nos ság 
ha son ló kép pen tük rö ző dik a pénz ügyi szám lá-
ban is, az az min den egyes pénz ügyi inst ru men-
tum ka te gó ri á ban a pénz ügyi esz kö zök tranz ak-
ció inak össze ge meg egye zik a kö te le zett sé gek 
tranz ak ció inak össze gé vel. Az esz köz szám la 
egyéb vál to zá sa i ban, va la mint a pénz ügyi mér le-
gek ben a pénz ügyi esz kö zök össze ge a pénz ügyi 
inst ru men tu mok min den egyes ka te gó ri á já ban 
azo nos a kö te le zett sé gek össze gé vel, ki vé ve a 
mo ne tá ris ara nyat és a kü lön le ges le hí vá si jo go-
kat, ame lyek lé nye gük nél fog va egyet len szek tor-
nak sem for rá sai.

AZ EL LEN TÉ TE LEK KI SZÁ MÍ TÁ SA

A 3.1 és 3.2 táb lá za tok ban az egyes szám lák vé-
gén le vő egyen le ge ző té te lek ki szá mí tá sa a kö vet-
ke zők sze rint tör té nik:

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] című kiadványt, (EKB, 2000. augusztus), 
valamint az EKB honlapján (www.ecb.europa.int) a „Statisz-
tika” címszó alatt a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok” című 
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 lehetőségek 
és módszerek az X-12-ARIMA szezonális kiigazítási programjá-
ban], 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. Belső használatra elérhető a TRAMO-SEATS 
modellalapú megközelítése is. A TRAMO-SEATS részletes le-
írását 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. Műhelytanulmány, Madrid.

3 Következésképpen a szezonálisan kiigazított adatsorok esetében 
a bázisidőszakra, vagyis a 2001 decemberére számított index 
értéke általában eltér a 100-tól, ami az adott hónap szezonális 
hatását tükrözi. 
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A ke res ke del mi mér leg egyen lő az áruk és szol-
gál ta tá sok im port ja mí nusz ex port ja az euroöve-
zeten kí vü li kül föld höz vi szo nyít va.

A net tó mű kö dé si több let és ve gyes jö ve de lem 
csak a re zi dens szek to rok ra ke rül meg ha tá ro-
zás ra, és ki szá mí tá sa úgy tör té nik, hogy a brut tó 
hoz zá adott ér ték ből (az euroövezet brut tó ha zai 
ter mé ke pi a ci ára kon) ki von juk a mun ka vál la lói 
jö ve del met (fel hasz ná lá sok), va la mint az egyéb 
adó kat a ter me lés szub ven ci ói nél kül (fel hasz ná-
lá sok) és az ál ló esz köz-fel hasz ná lást (fel hasz ná-
lá sok).

A net tó nem ze ti jö ve de lem csak a re zi dens szek to-
rok ra ke rült meg ha tá ro zás ra; ki szá mí tá sa a kö vet-
ke ző mó don tör té nik: net tó mű kö dé si több let és 
ve gyes jö ve de lem plusz mun ka vál la lói jö ve de lem 
(for rá sok) plusz adók a ter me lés szub ven ci ói nél-
kül (for rá sok) plusz tu laj don ból szár ma zó net tó 
jö ve de lem (for rá sok mí nusz fel hasz ná lá sok).

A szin tén csak a re zi dens szek to rok ra meg ha tá ro-
zott net tó ren del ke zés re ál ló jö ve de lem egyen lő: 
net tó nem ze ti jö ve de lem plusz net tó fo lyó jö ve de-
lem- és va gyon adók (for rá sok mí nusz fel hasz ná-
lá sok) plusz net tó tár sa da lom biz to sí tá si já ru lé-
kok (for rá sok mí nusz fel hasz ná lá sok) plusz net tó 
szo ci á lis jut ta tá sok a ter mé szet be ni jut ta tá so kon 
kí vül (for rá sok mí nusz fel hasz ná lá sok) plusz 
net tó egyéb fo lyó transz fe rek (for rá sok mí nusz 
fel hasz ná lá sok).

A net tó meg ta ka rí tás a re zi dens szek to rok ra vo-
nat ko zó an ke rült meg ha tá ro zás ra, és úgy szá mít-
juk ki, hogy a net tó ren del ke zés re ál ló jö ve de lem-
hez hoz zá ad juk a ház tar tá sok nyug díj biz to sí tá si 
ala pok tar ta lé ka i ban le vő net tó tő ké jé nek vál to zá-
sá val vég zett net tó ki iga zí tást (for rá sok mí nusz 
fel hasz ná lá sok), és ki von juk a vég ső fo gyasz tá si 
ki adást (fel hasz ná lá sok). A kül föld re vo nat ko-
zó an a fo lyó fi ze té si mér le get a ke res ke del mi 
mér leg és va la mennyi net tó jö ve de lem (for rá sok 
mí nusz fel hasz ná lá sok) össze ge ad ja.

A net tó hi tel nyúj tás/net tó hi tel fel vé tel ki szá mí-
tá sa a tő ke szám lá ból tör té nik: net tó meg ta ka rí tás 
plusz net tó tő ke át uta lá sok (for rá sok mí nusz fel-
hasz ná lá sok) mí nusz brut tó tő ke fel hal mo zás (fel-

hasz ná lá sok) mí nusz be szer zé sek, le von va a nem 
ter melt, nem pénz ügyi esz kö zök el adá sát (fel-
hasz ná lá sok) plusz ál ló esz köz-fel hasz ná lás (for-
rá sok). Szá mol ha tó a pénz ügyi szám lá ban is: 
pénz ügyi esz kö zök kel vég re haj tott mű ve le tek 
össze ge mí nusz for rá sok kal vég re haj tott mű ve le-
tek össze ge (más né ven: net tó pénz ügyi ér ték [va-
gyon] tranz ak ci ók mi at ti vál to zá sai). A ház tar tá si 
és nem pénz ügyi vál la la ti szek to rok ban sta tisz ti-
kai el té rés van a tő ke szám lá ból, il let ve a pénz-
ügyi szám lá ból ki szá mí tott ezen egyen le ge ző té-
te lek kö zött.

A net tó ér ték (va gyon) vál to zá sa it a net tó ér ték 
(va gyon) meg ta ka rí tá sok és tő ke transz fe rek mi-
at ti vál to zá sa i nak és a net tó pénz ügyi ér ték (va-
gyon) egyéb vál to zá sa i nak össze ge ként szá mít-
juk ki. Adat hi ány mi att ez je len leg nem tar tal-
maz za a nem pénz ügyi esz kö zök egyéb 
vál to zá sa it.

A net tó pénz ügyi ér ték (va gyon) ki szá mí tá sa úgy 
tör té nik, hogy a pénz ügyi esz kö zök össze gé ből 
ki von juk a kö te le zett sé gek össze gét, míg a net tó 
pénz ügyi ér ték (va gyon) vál to zá sai egyenlőek a 
net tó pénz ügyi ér ték (va gyon) tranz ak ci ók (hi tel-
nyúj tás / net tó hi tel fel vé tel a pénz ügyi szám lá-
ból) mi at ti vál to zá sa i nak és a net tó pénz ügyi ér-
ték (va gyon) egyéb vál to zá sa i nak össze gé vel.

Vé gül, a net tó pénz ügyi ér ték (va gyon) tranz ak-
ci ók mi at ti vál to zá sa i nak ki szá mí tá sa az aláb bi ak 
sze rint tör té nik: pénz ügyi esz kö zök tranz ak ci ói 
össze sen mí nusz for rá sok tranz ak ci ói össze sen; 
és a net tó pénz ügyi ér ték (va gyon) egyéb vál to zá-
sa it úgy kap juk meg, hogy a pénz ügyi esz kö zök 
egyéb vál to zá sa i nak össze gé ből le von juk a for rá-
sok egyéb vál to zá sa i nak össze gét. 

A 4.3 ÉS A 4.4 FE JE ZE TEK HEZ

AZ ADÓSSÁGOT MEG TES TE SÍ TÔ ÉR TÉK PA PÍR OK 
ÉS A JEGY ZETT RÉSZ VÉ NYEK NÖ VE KE DÉ SI 
RÁTÁJÁNAK KI SZÁ MÍ TÁ SA

Mi vel a nö ve ke dé si rá tá kat a pénz ügyi tranz ak-
ci ók alap ján szá mít juk ki, azok nem tar tal maz zák 
az át so ro lá so kat, át ér té ke lé se ket, ár fo lyam vál to-
zá so kat és a nem tranz ak ci ó ból ere dő egyéb vál-
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to zá so kat. Ezek a tranz ak ci ók ból vagy az iga zí-
tott kö ve te lés in dex ből szá mít ha tók ki. Ha NM

t  a 
t hó nap ban vég re haj tott tranz ak ci ók (net tó ki bo-
csá tá sok) összes sé ge, Lt pe dig a t hó nap vé gén 
fenn ál ló kö ve te lé se ket je len ti, ak kor a t ne gyed év 
It iga zí tott kö ve te lés in de xe a kö vet ke ző kép pen 
ha tá roz ha tó meg: 

 j)

Az in dex bá zi sa a 2001. de cem be ri ér ték, me lyet 
100-nak ve szünk. Egy adott t hó nap ra vo nat ko zó, 
a t hó nap pal vé get érő 12 ha vi vál to zás nak meg-
fe le lő at nö ve ke dé si rá ta az aláb bi kép le tek bár me-
lyi ké vel ki szá mít ha tó:

 k) 

 l) 

A ér ték pa pír ok – a rész vé nye ket nem be le ért ve 
– nö ve ke dé si rá tá já nak ki szá mí tá sá ra hasz nált 
mód szer meg egye zik a mo ne tá ris agg re gá tu mok 
ese tén al kal ma zot tal, az zal a kü lönb ség gel, hogy 
az „F” he lyett in kább az „N” be tű je let hasz nál-
ják. Az ér ték pa pír-sta tisz ti ká ban ugyan is így kí-
ván nak kü lönb sé get ten ni a „net tó ki bo csá tás” 
ada tok be szer zé sé nek kü lön bö ző mó do za tai kö-
zött, a „tranz ak ci ók” ki fe je zést pe dig a mo ne tá ris 
agg re gá tu mok cél ja i ra tart ják fenn.

A t hó nap pal vég ző dő ne gyed év át la gos nö ve ke-
dé si üte me a kö vet ke ző kép pen szá mí tan dó:

 
 m) 
  
 

ahol az It a ki iga zí tott ál lo mány in de xe a t hó nap-
ban. Ha son ló kép pen, a t hó nap ban vég ző dő év re 
az át la gos nö ve ke dé si ütem ki szá mí tá sa a kö vet-
ke ző kép pen tör té nik:

 

 n) 

A 4.3. fe je zet ben al kal ma zott, és a 4.4. fe je zet ben 
is meg ta lál ha tó for mu la szin tén a mo ne tá ris agg re-
gá tu mok ese té ben hasz nált kép le tet al kal maz za. A 
4.4. fe je zet a pi a ci ér té kek re épül: itt a szá mí tá sok 
alap ját a pénz ügyi tranz ak ci ók ké pe zik, ame lyek 
nem tar tal maz zák az át so ro lá sok, át ér té ke lé sek és 
egyéb, nem tranz ak ci ó ból szár ma zó vál to zá sok 
ada ta it. Nin cse nek ben ne az ár fo  lyam vál to zá sok 
sem, hi szen az ide tar to zó rész vé nye ket ki zá ró lag 
euróban je gye zik.

AZ ÉR TÉK PA PÍR-KI BO CSÁ TÁ SI STA TISZ TI KÁK 
SZE ZO NÁ LIS KI IGA ZÍ TÁ SA4

Az al kal ma zott meg kö ze lí tés az X-12-ARIMA 
se gít sé gé vel vég re haj tott multiplikatív dekompo-
zíción alap szik. A tel jes ér ték pa pír-ki bo csá tá sok 
sze zo ná lis ki iga zí tá sa köz ve tet ten úgy tör té nik, 
hogy az össze te vők ága zat és le já rat sze rin ti bon-
tá sát li ne á ri san kom bi nál juk.

A sze zo ná lis ki iga zí tás el já rá sa it a kép zett ál lo má-
nyok in de xé re is al kal maz zák. A sze zo ná lis té nye-
zők eb ből ere dő becs lé se it ez után a for ga lom ban 
lé vő ál lo má nyok ra al kal maz zák, ame lyek ből a 
sze zo ná li san ki iga zí tott net tó ki bo csá tá so kat kap-
juk. A sze zo ná lis té nye ző ket éven te vagy szük ség 
sze rint vizs gál ják felül.

Az l) és az m) kép let nél le ír tak hoz ha son ló an a 
t hó nap ra vo nat ko zó, a t hó nap pal vé get érő 6 
ha vi vál to zás nak meg fe le lő at nö ve ke dé si rá ta az 
aláb bi kép le tek bár me lyi ké vel ki szá mít ha tó:

 o)  

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] című kiadványt (EKB, 2000. augusztus), valamint 
az EKB honlapján (www.ecb.europa.eu), a „Statisztika” címszó 
alatt a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok” című alfejezetet.
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 p)  

AZ 5.1 FE JE ZET 1. TÁB LÁ ZA TÁ HOZ

A HAR MO NI ZÁLT FOGYASZTÓIÁR-INDEX (HICP) 
SZE ZO NÁ LIS KI IGA ZÍ TÁ SA4

Az al kal ma zott meg kö ze lí tés az X-12-ARIMA 
se gít sé gé vel vég re haj tott multiplikatív dekompo-
zíción alap szik (lásd az S78. ol dal 2. láb jegy-
zet ét). Az euroövezet tel jes HICP-indexének sze-
zo ná lis ki iga zí tá sa köz ve tet ten, az euroövezet 
sze zo ná li san ki iga zí tott fel dol go zott és fel dol go-
zat lan élel mi sze rek re, ener gia ada to kat nem tar tal-
ma zó ipa ri ter mé kek re, va la mint a szol gál ta tá-
sok ra vo nat ko zó adat so ra i nak agg re gá lá sá val 
tör té nik. Mi vel az ener gia sze zo ná lis jel le ge sta-
tisz ti ka i lag nem iga zolt, az ener gia ada tok ki iga zí-
tás nél kül ke rül nek a sta tisz ti kák ba. A sze zo ná lis 
té nye ző ket éven te vagy szük ség sze rint vizs gál-
ják felül.

A 7.1 FE JE ZET 2. TÁB LÁ ZA TÁ HOZ

A FO LYÓ FI ZE TÉ SI MÉR LEG SZE ZO NÁ LIS KI IGA ZÍ TÁ SA

Az al kal ma zott meg kö ze lí tés az X-12-ARIMA 
se gít sé gé vel vég re haj tott multiplikatív dekompo-
zíción alap szik (lásd az S78. ol dal 2. láb jegy-
zet ét). Az áruk ra és szol gál ta tá sok ra, a be vé te-
lek re és a fo lyó transz fe rek re vo nat ko zó nyers 
ada to kat elő ze te sen iga zít ják an nak ér de ké ben, 
hogy fi gye lem be ve gyék a mun ka na pi ha tá so kat. 
Az áruk és szol gál ta tá sok ese té ben a mun ka nap 
alap ján tör té nő ki iga zí tá so kat a nem ze ti ün ne pek 
alap ján kor ri gál ják. Az áruk be vé te li ada ta it a hús-
vét mi att elő ze te sen iga zít ják. E té te lek sze zo ná-
lis ki iga zí tá sát az elő ze tes ki iga zí tá sok fi gye lem-
bevé te lé vel vég zik. A tel jes fo lyó fi ze té si mér leg 
sze zo ná lis ki iga zí tá sa az áruk ra, szol gál ta tá sok ra, 
jö ve de lem re és a fo lyó át uta lá sok ra vo nat ko zó, 
sze zo ná li san ki iga zí tott euroövezeti ada tok 
összeg zé sé vel tör té nik. A sze zo ná lis (és ke res ke-
del mi na pi) té nye ző ket fél éven te vagy szük ség 
sze rint vizs gál ják felül.
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ÁLTALÁNOS MEGJEGYZÉSEK
A Ha vi je len tés nek „Az euroövezet sta tisz ti kai 
ada tai” cí mű ré sze az euroövezet egé szé re vo nat-
ko zó sta tisz ti kai ada tok ra össz pon to sít. Rész le te-
sebb és hosszabb adat so rok, a hoz zá juk fű zött 
to váb bi ma gya rá za tok kal együtt, az EKB hon lap-
ján (www.ecb.europa.eu) a „Statistics” cím szó 
alatt ol vas ha tók. Ez fel hasz ná ló ba rát hoz zá fé rést 
biz to sít az ada tok hoz az EKB sta tisz ti kai adat tá-
rán (Statistical Data Warehouse) ke resz tül 
(http://sdw.ecb.europa.eu), ahol ke re sé si és le töl-
té si le he tő sé gek van nak. A „Data services” al cím 
alatt ren del ke zés re ál ló to váb bi szol gál ta tá sok 
kö zé tar to zik a kü lön bö ző adat ál lo má nyok elő fi-
ze té se, va la mint egy tár hely, ahol tö mö rí tett CSV 
(Comma Separated Value) fáj lok ta lál ha tó ak. 
Amennyi ben bő vebb fel vi lá go sí tás ra van szük-
sé ge, a statistics@ecb.europa.eu elekt ro ni kus le-
ve le zé si cí men lép het kap cso lat ba ve lünk.

Az EKB Ha vi je len té sé ben kö zölt sta tisz ti kai 
ada tok gyűj té sét ál ta lá ban az EKB Kor mány zó-
ta ná csá nak ha vi el ső ülé sét meg elő ző na pon zár-
ják le, amely e szám ese té ben 2007. december 
5. volt. 

El té rő jel zés hi á nyá ban va la mennyi, 2007-re vo-
nat ko zó meg fi gye lé se ket tar tal ma zó adat sor a tel-
jes idő sor te kin te té ben az euroövezet ti zen há rom 
tag ál lam ára (az euroövezet, Szlo vé ni át is be le-
ért ve) vo nat ko zik. A ka mat lá bak, a mo ne tá ris sta-
tisz ti kák és a HICP ese té ben (és a kö vet ke ze tes-
ség ér de ké ben az M3 össze te vői és ügy fe lei, va la-
mint a HICP össze te vői ese té ben) az euroövezet 
sta tisz ti kai adat so rai az euroövezet vál to zó össze-
té te lé re vo nat koz nak. Ahol szük sé ges, a táb lá za-
tok ban er re láb jegy zet hív ja fel a fi gyel met. Ilyen 
ese tek ben, amennyi ben van nak hát tér ada tok, a 
2000. és 2006. évi bá zis ada tok ból szá mí tott 
2001. és 2007. évi ab szo lút és szá za lé kos vál to-
zás ada tok ra vo nat ko zó an olyan adat sort köz lünk, 
amely már Gö rög or szág és Szlo vé nia euroöve-
zethez csat la ko zá sá nak ha tá sát is fi gye lem be ve-
szi. Az euroövezetre vo nat ko zó, Szlo vé nia be lé-
pé se előt ti múlt be li ada tok az EKB hon lap ján ér-
he tők el a http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html cí men.

Az euroövezet vál to zó össze té te lé re vo nat ko zó 
sta tisz ti kai idő so rok az euroövezet ab ban az idő-

pont ban fenn ál ló össze té te lén ala pul nak, amely re 
az sta tisz ti kák vo nat koz nak. Így a 2001-et meg-
elő ző ada tok az Euro 11-re vo nat koz nak, az az az 
EU kö vet ke ző 11 tag ál lam ára: Bel gi um, Né met or-
szág, Ír or szág, Spa nyol or szág, Fran cia or szág, 
Olasz or szág, Lu xem burg, Hol lan dia, Auszt ria, 
Por tu gá lia és Finn or szág. A 2001–2006 kö zöt ti 
idő szak ada tai az Euro 12-re, az az az Euro 11-re 
plusz Gö rö gor szág ra vo nat koz nak. A 2007 utá ni 
ada tok az Euro 13-ra, az az az Euro 12-re plusz 
Szlo vé ni á ra vo nat koz nak.

Mint hogy az ECU össze té te le nem egye zik meg 
az egy sé ges va lu tát be ve ze tett or szá gok ko ráb bi 
fi ze tő esz kö ze i vel, a részt ve vő va lu ták ból fo lyó 
ECU-ár fo lya mon ECU-ra át vál tott, 1999 előt ti 
össze ge ket még be fo lyá sol ják az eurót be nem 
ve ze tett EU-tagállamok va lu tá i nak moz gá sai. An-
nak ér de ké ben, hogy ezt a ha tást a mo ne tá ris sta-
tisz ti ká ban ki kü szö böl jük, a 2.1–2.8 táb lá za tok-
ban sze rep lő, 1999 előt ti ada to kat a nem ze ti va lu-
ták ból az 1998. de cem ber 31-én meg ál la pí tott 
vissza von ha tat lan euroárfolyamokon vál tott egy-
sé gek ben fe jez zük ki. El té rő jel zés hi á nyá ban, az 
1999 előt ti ár- és költ ség sta tisz ti kák a nem ze ti 
fi ze tő esz köz ben meg adott ada to kon ala pul nak

Ahol szük sé ges, az agg re gá lás és/vagy a kon szo-
li dá ció mód sze rét al kal maz zuk (ide ért ve a ha tá ro-
kon át íve lő kon szo li dá ci ót is).

A fris sebb ada tok gyak ran elő ze tes adat nak mi nő-
sül nek, és re ví zi ó ra szo rul hat nak. A ke re kí tés ből 
adó dó an, az összeg zé sek ered mé nyei és össze te-
vői kö zött el té ré sek le het nek.

Az „egyéb EU-tagállamok” cso port já ba tar to zik 
Bul gá ria, a Cseh Köz tár sa ság, Dá nia, Észt or szág, 
Cip rus, Lett or szág, Lit vá nia, Ma gyar or szág, 
Mál ta, Len gyel or szág, Ro má nia, Szlo vá kia, Svéd-
or szág és az Egye sült Ki rály ság.

A táb lá za tok ban hasz nált szak szó kincs a leg több 
eset ben a nem zet kö zi szab vá nyo kat – így az ESA 
95-öt (a Nem ze ti szám lák eu ró pai rend sze re 
1995), il let ve az IMF „Fi ze té si mér leg-ké zi-
könyv”-ének szó hasz ná la tát – kö ve ti. A tranz ak-
ci ók (köz vet le nül mért vagy szár maz ta tott) ön-
kén tes cse re ügy le tek, míg az ál lo mány vál to zá sok 
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az ár- és ár fo lyam vál to zá so kat, le írá so kat és 
egyéb vál to zá so kat is ma guk ban fog lal ják.

A táb lá za tok ban a „leg fel jebb x évig” ki fe je zés 
je len té se: „leg fel jebb x évig, az x. évet is be le-
ért ve”.

ÁT TE KIN TÉS

Az euroövezet leg fon to sabb mu ta tó i nak ala ku lá-
sát át te kin tő táb lá zat ban fog lal tuk össze.

MO NE TÁ RIS STA TISZ TI KA

Az 1.4 táb lá zat a kö te le ző tar ta lék ra és a lik vi di-
tá si té nye zők re vo nat ko zó sta tisz ti kai ada to kat 
mu tat ja be. Az éves és a ne gyed éves meg fi gye lé-
sek az év/ne gyed év leg utol só tar ta lé ko lá si pe ri ó-
du sá nak át lag ér té ke i re vo nat koz nak. 2003 de cem-
be ré ig a tar ta lé ko lá si pe ri ó dus min den hó nap 24. 
nap tá ri nap ján kez dő dött, és a kö vet ke ző hó nap 
23-ig tar tott. 2003. ja nu ár 23-án azon ban az EKB 
be je len tet te, hogy 2004. már ci us 10-től kezd ve 
vál toz tat a mű kö dé si ke re ten. En nek meg fe le lő en 
a tar ta lé ko lá si pe ri ó dus az irány adó re fi nan szí ro-
zá si mű ve let azon el szá mo lá si nap já val kez dő-
dik, ame lyik a Kor mány zó ta nács mo ne tá ris po li-
ti ka irá nyult sá gát ha vi rend sze res ség gel ér té ke lő 
ülé sét kö ve ti. A 2004. ja nu ár 24. és már ci us 9. 
kö zöt ti idő szak ra át me ne ti tar ta lé ko lá si pe ri ó dust 
ha tá roz tak meg.

Az 1.4.1 táb lá zat a hi tel in té ze tek tar ta lék alap já-
nak azon össze te vő it mu tat ja, ame lyek re tar ta lé-
ko lá si kö te le zett ség vo nat ko zik. A KBER kö te-
le ző tar ta lé ko lá si rend sze ré be tar to zó egyéb hi tel-
in té ze tek kel, az EKB-val és a részt ve vő nem ze ti 
köz pon ti ban kok kal szem ben fenn ál ló kö te le zett-
sé gek nem ké pe zik a tar ta lék alap ré szét. Ab ban 
az eset ben, ha a hi tel in té zet nem tud ja szám sze-
rű en iga zol ni, hogy mennyi ál ta la ki bo csá tott, 
leg fel jebb két éves le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes-
te sí tő ér ték pa pír van a fent ne ve zett in téz mé nyek 
bir to ká ban, e kö ve te lé sek nek csak bi zo nyos szá-
za lé kát von hat ja le a tar ta lék alap ból. 1999 no-
vem be ré ig a tar ta lék alap ki szá mí tá sa kor 10%-kal 
kal ku lál tak, ez az arány ké sőbb 30%-ra emel ke-
dett.

Az 1.4.2 táb lá zat a le zá rult tar ta lé ko lá si pe ri ó-
dus át lag ada ta it tar tal maz za. Az egyes hi tel in té-
ze tek kö te le ző tar ta lé kát el ső lé pés ben úgy szá-
mít ják ki, hogy a kö te le zett sé gek meg fe le lő ka te-
gó ri á i ra a nap tá ri hó na pok vé gé nek mér leg ada tai 
alap ján meg ál la pí tott tar ta lék rá tát a meg fe le lő 
kö te le zett sé gek re al kal maz zák. Az így ka pott 
összeg ből min den hi tel in té zet 100 000 euro áta-
lány össze get le von. A ma ra dék ként ka pott kö te-
le ző tar ta lé kot az euroövezet egé szé re aggregál-
ják (1. osz lop). Az el szá mo lá si szám lák (2. osz-
lop) a hi tel in té ze tek aggregált át la gos na pi 
el szá mo lá si szám lá it je len tik, ame lyek be be le tar-
toz nak a tar ta lé ko lá si kö te le zett ség tel je sí té sé re 
hasz nált szám lák is. A túl tar ta lé ko lás (3. osz lop) 
a tar ta lé ko lá si idő szak alatt ren del ke zés re ál ló 
át la gos el szá mo lá si szám la kö te le ző tar ta lé kot 
meg ha la dó ré sze. Az alul tar ta lé ko lás (4. osz lop) 
az az át lag összeg, amennyi vel a tar ta lé ko lá si pe-
ri ó dus alatt az el szá mo lá si szám la el ma rad a tar-
ta lék kö te le zett ség től. Utób bi a tar ta lé ko lá si kö te-
le zett sé get nem tel je sí tő hi tel in té ze tek ada ta i ból 
szá mít ha tó ki. A kö te le ző tar ta lék után fi ze tett 
ka mat (5. osz lop) meg egye zik az eurorendszer 
irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le te i nek az EKB 
ál tal meg ál la pí tott, és a tar ta lé ko lá si idő szak ra 
ér vé nyes (nap tá ri na pok szá ma sze rint sú lyo-
zott) át la gos ka mat lá bá val (vesd össze az 1.3 
táb lá zat tal).

Az 1.4.3 táb lá zat a bank rend szer lik vi di tá si po zí-
ci ó ját mu tat ja be, amely – de fi ní ció sze rint – meg-
egye zik az euroövezetbeli hi tel in té ze tek eu-
rorendszernél euróban el he lye zett el szá mo lá si 
szám lá i val. Va la mennyi adat az eurorendszer kon-
szo li dált pénz ügyi ki mu ta tá sa i ból szár ma zik. A 
töb bi lik vi di tásel vo nó mű ve let (7. osz lop) nem 
tar tal maz za a nem ze ti köz pon ti ban kok kez de mé-
nye zé sé re a GMU má so dik sza ka szá ban ki bo csá-
tott, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat. 
Egyéb net tó té nye ző kön (10. osz lop) az eurorend-
szer kon szo li dált pénz ügyi ki mu ta tá sa i nak net tó-
sí tott ma ra dék té te le it ért jük. A hi tel in té ze tek fo-
lyó szám lá it (11. osz lop) a lik vi di tás nyúj tó té nye-
zők (1–5. osz lop) és a lik vi di tásel vo nó té nye zők 
(6–10. osz lop) kü lönb sé ge ad ja. A bá zis pénz (12. 
osz lop) a be té ti ren del ke zés re ál lás ál lo má nya 
(6. osz lop), a for ga lom ban le vő pénz mennyi ség 
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(8. osz lop) és a hi tel in té ze tek el szá mo lá si szám -
lá i nak (11. osz lop) össze gé vel egyen lő.

MO NE TÁ RIS MÉR LE GEK, A BE FEK TE TÉ SI ALA POK 
MÉR LE GE

A 2.1 táb lá zat a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek 
(„MPI”) aggregált mér le gét mu tat ja be, va gyis 
va la mennyi euroövezetbeli re zi dens MPI har mo-
ni zált mér le gé nek össze gét. Az MPI-k kö ré be tar-
toz nak a köz pon ti ban kok, a kö zös sé gi jog alap-
ján meg ha tá ro zott hi tel in té ze tek, pénz pi a ci ala-
pok, és egyéb olyan in téz mé nyek, ame lyek fő 
te vé keny ség ként be té te ket és/vagy azok kö ze li 
he lyet te sí tő it fo gad nak/fo gad ják el, és nem MPI-
körbe tar to zó ügy fe lek től sa ját szám lá juk ra (leg-
alább is köz gaz da sá gi ér te lem ben), hi telt nyúj ta-
nak és/vagy ér ték pa pír ba fek tet nek be. Az MPI-k 
tel jes jegy zé ke az EKB hon lap ján ta lál ha tó 
meg.

A 2.2 táb lá zat az MPI-szektor kon szo li dált mér-
le gét mu tat ja be, amely az euroövezetbeli re zi-
dens MPI-k kö zöt ti aggregált mér leg po zí ci ók 
net tó sí tá sá val szá mít ha tó ki. A köny ve lé si gya-
kor la tok kor lá to zott kü lön bö ző sé ge mi att az 
MPI-közi po zí ci ók össze ge nem szük ség sze rű en 
nul la. Egyen le gét a 2.2 táb lá zat for rás ol da lán a 
10. osz lop mu tat ja. A 2.3 táb lá zat ban az euro-
övezet mo ne tá ris agg re gá tu mai és el len pár ja ik 
ta lál ha tók. Eze ket az MPI-k kon szo li dált mér-
le ge alap ján szá mít ják ki, amely tar tal maz za az 
euroövezetbeli re zi dens nem MPI-knek az euro-
övezetbeli re zi dens MPI-kben fenn ál ló po zí ci-
ó it, a köz pon ti kor mány zat bi zo nyos mo ne tá ris 
esz kö ze i nek/kö te le zett sé ge i nek fi gye lem be vé te-
lé vel. A mo ne tá ris agg re gá tu mok és el len pár ja ik 
sta tisz ti ká ja sze zo ná lis és mun ka napha tá sok kal 
ki iga zí tott ada to kat tar tal maz. A 2.1 és 2.2 táb lá-
za tok kül föl di kö te le zett ség té te le az euroöve-
zeten kí vü li re zi den sek tu laj do ná ban lé vő, (1) 
az euroövezetbeli re zi dens pénz pi a ci ala pok ál-
tal ki bo csá tott be fek te té si je gye ket, és (2) az 
euroövezetbeli re zi dens MPI-k ál tal ki bo csá tott, 
leg fel jebb két éves le já ra tú, hi tel vi szonyt meg-
tes te sí tő ér ték pa pí ro kat tar tal maz zák. A 2.3 táb-
lá zat ban azon ban ezek nem a mo ne tá ris agg re gá-
tu mok ba ke rül tek be le, ha nem a „net tó kül föl di 
kö ve te lé sek” kö zött sze re pel nek.

A 2.4 táb lá zat szek tor, tí pus és ere de ti le já rat sze-
rin ti bon tás ban elem zi az eurorendszerhez nem 
tar to zó, de euroövezetbeli re zi dens MPI-k ál tal 
nyúj tott hi te le ket. A 2.5 táb lá zat az euroövezet 
bank rend sze ré ben el he lye zett be té te ket szek tor 
és inst ru men tu mok sze rin ti bon tás ban elem zi. 
A 2.6 táb lá zat az euroövezet bank rend sze ré ben 
el he lye zett ér ték pa pí ro kat mu tat ja ki bo csá tó sze-
rin ti bon tás ban.

A 2.2–2.6 táb lá za tok olyan tranz ak ci ós ada to kat 
is tar tal maz nak, ame lyek az át so ro lá sok kal, át ér-
té ke lé sek kel, ár fo lyam vál to zá sok kal és a nem 
tranz ak ci ók ból ere dő min den egyéb vál to zás sal 
kor ri gált ál lo mány vál to zás ból adód nak. A 2.7 táb-
lá zat a tranz ak ci ók ki szá mí tá sá hoz hasz nált bi zo-
nyos át ér té ke lé se ket tar tal maz. A 2.2–2.6 táb lá za-
tok tar tal maz zák a tranz ak ci ók alap ján a szá za lék-
ban ki fe je zett éves nö ve ke dé si üte me ket is. A 2.8 
táb lá zat az MPI-mérleg bi zo nyos té te le it de vi za-
ne mek sze rint mu tat ja be ne gyed éves bon tás-
ban.

A szek to rok meg ha tá ro zá sa i nak rész le tei a „Mo-
ne tá ris és ban ki sta tisz ti ka ága za ti ké zi köny ve: 
Út mu ta tó az ügy fe lek sta tisz ti kai be so ro lá sá hoz” 
(EKB, 1999. no vem ber) cí mű ki ad vány ban ta lál-
ha tók. A „Ki töl té si út mu ta tó az MPI-mérleg-sta-
tisztikáról szó ló EKB/2001/13. szá mú ren de let-
hez” (EKB, 2002. no vem ber) cí mű ki ad vány ma-
gya rá za tot nyújt a nem ze ti köz pon ti ban kok 
(NKB-k) ál tal kö ve ten dő gya kor lat hoz. 1999. ja-
nu ár 1. óta a sta tisz ti kai in for má ci ó kat a mo ne tá-
ris pénz ügyi in téz mé nyek szektorának1 kon szo li-
dált mér le gé ről szó ló, 1998. de cem ber 1-jén kelt, 
utol já ra az EKB/2003/102 szá mú ren de let tel mó-
do sí tott, EKB/1998/16. szá mú ren de let nek meg-
fe le lő en kell gyűj te ni.

E ren de let tel össz hang ban, az MPI-mérlegben az 
esz köz- és kö te le zett ség ol da lon a „pénz pi a ci ér-
ték pa pír” mér leg té telt össze von tuk a „hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok” té tel lel. 

1 HL L 356., 1998. 12. 30., 7. o.
2 HL L 250., 2003. 10. 2., 19. o.
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A 2.9 táb lá zat az euroövezetbeli re zi dens (pénz pi-
a ci ala po kon kí vü li) be fek te té si ala pok esz kö ze i-
nek és kö te le zett sé ge i nek ne gyed év vé gi ál lo má-
nyát mu tat ja be. Mint hogy a mér leg aggregált, a 
kö te le zett sé gek a be fek te té si ala pok tu laj do ná-
ban lé vő, más be fek te té si ala pok ál tal ki bo csá tott 
be fek te té si je gye ket is tar tal maz zák. Az esz kö-
zök/for rá sok be fek te té si po li ti ka sze rin ti bon tás-
ban (te hát rész vény-, köt vény-, ve gyes, in gat lan- 
és egyéb ala pok ra oszt va), és be fek te tők sze rint 
(ál ta lá nos ál la mi ala pok, kü lön le ges be fek te tői 
ala pok) fel tün tet ve sze re pel nek. A 2.10 táb lá zat a 
be fek te té si po li ti ka és a be fek te tők tí pu sa sze rin ti 
cso por tok ra bont va mu tat ja be a be fek te té si ala-
pok aggregált mér le gét.

EUROÖVEZETI SZÁM LÁK

A 3.1 táb lá zat az euroövezet ne gyed éves in teg rált 
szám lá i nak ada ta it mu tat ja be, ame lyek át fo gó in-
for má ci ót nyúj ta nak a ház tar tá sok (be le ért ve a 
ház tar tá so kat se gí tő nonpro fit in téz mé nye ket), 
nem pénz ügyi vál la la tok, pénz ügyi vál la la tok és 
az ál lam ház tar tás gaz da sá gi te vé keny sé ge i ről, va-
la mint e szek to rok, az euroövezet és a kül föld 
kö zöt ti köl csön ha tás ról. A sze zo ná lis ki iga zí tás 
nél kü li fo lyó ár-a da tok a leg utób bi ren del ke zés re 
ál ló ne gyed év re vo nat koz nak a szám lák egy sze rű-
sí tett sor rend jét kö vet ve, össz hang ban a Nem ze ti 
szám lák eu ró pai rend sze re 1995 (ESA 95) mód-
szer ta ni ke re te i vel.

A szám lák (tranz ak ci ók) sor rend je rö vi den az 
aláb bi a kat fog lal ja ma gá ban: 1. a jö ve de lem te-
rem té si szám la, amely azt mu tat ja, ho gyan fe je-
ző dik ki a ter me lé si te vé keny ség a kü lön bö ző 
jö ve de lem ka te gó ri ák ban; 2. az el sőd le ges jö ve-
de lem fel osz tá sa szám la, amely rög zí ti a tu laj-
don ból szár ma zó jö ve de lem kü lön bö ző for má i-
hoz tar to zó be vé te le ket és ki adá so kat (a gaz da-
ság egé szé re az el sőd le ges jö ve de lem szám la 
egyen le ge ző té te le a nem ze ti jö ve de lem); 3. a jö-
ve de lem má sod la gos el osz tá sa szám la, amely azt 
mu tat ja, ho gyan vál to zik egy in téz mé nyi szek tor 
nem ze ti jö ve del me a fo lyó transz fe rek mi att; 4. 
a jövedelemfelhasználási szám la, amely meg mu-
tat ja, ho gyan köl tik fo gyasz tás ra vagy ta ka rít ják 
meg a ren del ke zés re ál ló jö ve del met; 5. a tő ke-
szám la azt mu tat ja, ho gyan köl tik a meg ta ka rí tá-

so kat és a net tó tő ke transz fe re ket nem pénz ügyi 
esz kö zök meg szer zé sé re (a tő ke szám la egyen le-
ge ző té te le a net tó hi tel nyúj tás/net tó hi tel fel vé-
tel) és 6. a pénz ügyi szám la, amely a pénz ügyi 
esz kö zök net tó meg szer zé sét és a kö te le zett sé-
gek net tó fel me rü lé sét rög zí ti. Mi vel min den 
nem pénz ügyi tranz ak ció egy pénz ügyi tranz ak-
ci ó ban tük rö ző dik, a pénz ügyi szám la egyen le-
ge ző té te le fo gal mi lag ugyan csak egyen lő a 
tő ke szám lá ból szá mí tott net tó hi tel nyúj tás sal/
net tó hi tel fel vé tel lel.

Be mu ta tás ra ke rül nek to váb bá nyi tó és zá ró pénz-
ügyi mér le gek, ame lyek min den egyes szek tor 
egy adott idő pont be li pénz ügyi va gyo ná ról fes te-
nek ké pet. Vé gül a pénz ügyi esz kö zök és for rá-
sok egyéb (pl. az eszközárváltozások ha tá sá ból 
adó dó) vál to zá sa it is be mu tat juk.

A pénz ügyi szám la és a pénz ügyi mér le gek szek-
torális le fe dett sé ge a pénz ügyi vál la la ti szek tor ra 
vo nat ko zó an rész le te sebb, és MPI-kre, egyéb 
pénz ügyi köz ve tí tők re (be le ért ve a pénz ügyi ki se-
gí tő te vé keny sé get vég ző ket), va la mint biz to sí-
tók ra és nyug díj pénz tá rak ra van bont va.

A 3.2 táb lá zat négy ne gyed évi ku mu lált össze ge-
ket (tranz ak ci ó kat) mu tat az euroövezet úgy ne ve-
zett nem pénz ügyi szám lá i ra (az az a fent is mer te-
tett 1–5. té te lek re) vo nat ko zó an, ugyan csak a 
szám lák egy sze rű sí tett sor rend jét kö vet ve.

A 3.3 táb lá zat – egy ana li ti ku sabb be mu ta tást al-
kal maz va – a ház tar tá sok jö ve del mé nek, ki adá sá-
nak és fel hal mo zá si szám lá i nak, va la mint a pénz-
ügyi mér leg-szám lák ál lo má nya i nak négy ne gyed-
évi ku mu lált ada ta it (tranz ak ci ók és egyéb 
vál to zá sok) szem lél te ti. A szektorspecifikus tranz-
ak ci ók és el len té te lek úgy van nak el ren dez ve, 
hogy könnyeb ben ír ják le a ház tar tá sok fi nan szí-
ro zá si és be fek te té si dön té se it, mi köz ben iga zod-
nak a 3.1 és 3.2 táb lá za tok ban be mu ta tott szám la-
meg ha tá ro zá sok hoz.

A 3.4 táb lá zat – egy ana li ti ku sabb be mu ta tást al-
kal maz va – a nem pénz ügyi vál la la tok jö ve de-
lem- és fel hal mo zá si szám lá it, va la mint a pénz-
ügyi mér leg-szám lák ál lo má nya i nak négy ne gyed-
évi ku mu lált ada ta it (tranz ak ci ók) szem lél te ti.
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A 3.5 táb lá zat a biz to sí tók és nyug díj pénz tá rak 
négy ne gyed évi ku mu lált pénz ügyi ada ta i nak ala-
ku lá sát (tranz ak ci ók és egyéb vál to zá sok), va la-
mint pénz ügyi mér le ge ik ál lo má nya it mu tat ja.

PÉNZ ÜGYI PI A COK

Az euroövezet pénz ügyi pi a ca it le író sta tisz ti kai 
so rok az Eu ró pai Unió azon tag ál la ma i ra vo nat-
koz nak, ame lyek a sta tisz ti kai adat gyűj tés idő-
pont já ban már be ve zet ték az eurót (vál to zó össze-
té tel), ki vé ve az ér ték pa pír ok ki bo csá tá sá ra vo-
nat ko zó sta tisz ti ká kat (4.1–4.4 táb lá za tok), 
ame lyek az Euro 13-ra (az az az Euro 12-re plusz 
Szlo vé ni á ra) vo nat koz nak a tel jes idő sort te-
kint ve (fix össze té tel).

A rész vé nye ket és a tőzs dén jegy zett rész vé nye-
ket (4.1–4.4 táb lá zat) nem tar tal ma zó ér ték pa-
pírok ra vo nat ko zó sta tisz ti kát az EKB ké szí ti el 
a KBER-től és a BIS-től ka pott ada tok alap ján. 
A 4.5 táb lá zat az euroövezetbeli re zi dens ügy fe-
lek eurobetéteire és -hiteleire meg ál la pí tott MPI-
kamatokat ad ja meg. A pénz pi a ci ka ma tok ra, a 
hosszú le já ra tú ál lam köt vé nyek ho za ma i ra és a 
tőzs de in de xek re vo nat ko zó sta tisz ti ká kat (4.6–
4.8 táb lá zat) az EKB az üz le ti in for má ció-szol gál-
ta tók tól ka pott ada tok alap ján ké szí ti el.

Az ér ték pa pír-ki bo csá tá si sta tisz ti ka a rész vé nye-
ket nem tar tal ma zó ér ték pa pír ok kal (hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok) (4.1, 4.2 és 4.3 
táb lá zat) és a tőzs dén jegy zett rész vé nyek kel (4.4 
táb lá zat) fog lal ko zik. A hi tel vi szonyt meg tes te-
sí tő ér ték pa pír ok rö vid és hosszú le já ra tú ér ték pa-
pír ok ra osz la nak. „Rö vid le já ra tú” az az ér ték pa-
pír, amely nek ere de ti le já ra ta egy év vagy an nál 
rö vi debb idő (ki vé te les eset ben le het két év vagy 
an nál rö vi debb idő). „Hosszú le já ra tú nak” mi nő-
sül nek a ha tá ro zat lan idő ben le já ró ér ték pa pír ok, 
va la mint azok a hosszabb le já ra tú és op ci o ná lis 
le já ra tú ér ték pa pír ok, ame lyek leg utol só le já ra ta 
óta leg alább egy év el telt. Az euroövezetbeli re zi-
den sek ál tal ki bo csá tott hosszú le já ra tú, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat to vább bon tot-
tuk rög zí tett és vál to zó ka ma to zá sú ki bo csá tá-
sok ra. A rög zí tett ka ma to zá sú ki bo csá tá sok alatt 
azo kat a ki bo csá tá so kat ért jük, ami kor a ku pon 
ka ma ta nem vál to zik a ki bo csá tás idő tar ta ma 

alatt. A vál to zó ka ma to zá sú ki bo csá tá sok kö zé 
tar to zik min den olyan ki bo csá tás, ahol a ku pont 
időn ként új ra rög zí tik egy füg get len ka mat hoz 
vagy in dex hez vi szo nyít va. Becs lé sek sze rint, a 
hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok ra vo nat-
ko zó sta tisz ti ka az euroövezetbeli re zi den sek 
összes ki bo csá tá sá nak mint egy 95%-át fe di le. 
A 4.1, 4.2 és 4.3 táb lá zat ban le írt, euróban jegy-
zett ér ték pa pír ok kö zé tar toz nak az euro nem ze ti 
va lu ták ban ki fe je zett té te lei is.

A 4.1 táb lá zat a rész vé nye ket nem tar tal ma zó ér-
ték pa pí ro kat mu tat ja ere de ti le já rat, a ki bo csá tó 
szék he lye és de vi zák sze rin ti le bon tás ban. Ez a 
táb lá zat köz li az euróban de no mi nált, rész vé nye-
ket nem tar tal ma zó ér ték pa pír ok for ga lom ban 
lé vő ál lo má nyát, brut tó és net tó ki bo csá tá sát, va-
la mint az euroövezetbeli re zi den sek ál tal euró-
ban és az összes de vi zá ban ki bo csá tott, rész vé-
nye ket nem tar tal ma zó ér ték pa pí ro kat az összes 
és a hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő 
ér ték pa pír ok ra ve tít ve. Az ér té ke lé si vál to zá sok, 
át so ro lá sok és egyéb ki iga zí tá sok mi att a net tó 
ki bo csá tá si ada tok el tér nek a for ga lom ban lé vő 
ál lo má nyok ra vo nat ko zó ér té kek vál to zá sa i tól. 
Ez a rész tar tal maz még sze zo ná li san ki iga zí tott 
sta tisz ti ká kat is, mint pél dá ul az éve sí tett hathavi 
sze zo ná li san ki iga zí tott nö ve ke dé si üte met az 
összes és a hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes-
te sí tő ér ték pa pír ok ra vo nat ko zó an. Az utób bit a 
kép zett ál lo má nyok sze zo ná li san ki iga zí tott in de-
xé ből szá mol tuk ki, ki szűr ve be lő lük a sze zo ná-
lis ha tá so kat. A rész le te sebb le írást lásd a Tech ni-
kai meg jegy zé sek ben.

A 4.2 táb lá zat ban az euroövezeti re zi dens ki bo-
csá tók ál lo má nyi ada tai, va la mint a brut tó és 
net tó ki bo csá tá sok szek to rok sze rin ti bon tás ban 
kö zölt ada tai ta lál ha tók, össz hang ban az ESA 
95 elő írá sa i val. Az eurorendszernek ré sze az 
EKB is.

A 4.2.1 táb lá zat 1. osz lo pá ban sze rep lő, az összes 
és hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér-
ték pa pír ok ra vo nat ko zó össze sí tett ál lo mány ada-
tok meg egyez nek a 4.1 táb lá zat 7. osz lo pá ban 
meg adott, az euroövezet re zi dens ki bo csá tói ál tal 
ki bo csá tott összes és hosszú le já ra tú, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok össze sí tett ál lo-
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má nyi ada ta i val. Az MPI-k ál tal ki bo csá tott ösz-
szes és hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te-
sí tő ér ték pa pír ok for ga lom ban lé vő ál lo má nyá nak 
a 4.2.1 táb lá zat 2. osz lo pá ban sze rep lő ada tai 
több nyi re össze ha son lít ha tók a 2.1.2 táb lá zat 8. 
osz lo pá ban sze rep lő ada tok kal, ame lyek az agg-
regált MPI-mérleg kö te le zett ség ol da lán meg je-
le nő ér ték pa pír ok ada ta i ra vo nat koz nak. A 4.2.2 
táb lá zat 1. osz lo pá ban az összes hi tel vi szonyt 
meg tes te sí tő ér ték pa pír összes net tó ki bo csá tá sa 
meg egye zik a 4.1 táb lá zat 9. osz lo pá ban az euro-
övezetbeli re zi den sek összes net tó ki bo csá tás ra 
vo nat ko zó ada ta i val. A hosszú le já ra tú, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok és a 4.2.1 táb lá-
zat ban sze rep lő összes rög zí tett és vál to zó ka ma-
to zá sú, hosszú le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te-
sí tő ér ték pa pír ok kö zött fenn ma ra dó kü lönb sé get 
a zé ró ku pon köt vé nyek és az új ra ér té ke lé si ha tá-
sok ad ják.

A 4.3 táb lá zat az euroövezetbeli re zi den sek ál tal 
ki bo csá tott, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa-
pír ok sze zo ná li san nem ki iga zí tott és sze zo ná li-
san ki iga zí tott nö ve ke dé si üte me it mu tat ja le já-
rat, esz köz tí pus, ki bo csá tói szek tor és va lu ta sze-
rin ti bon tás ban an nak alap ján, hogy egy 
in téz mé nyi egy ség mi lyen pénz ügyi mű ve le te ket 
hajt vég re, ami kor kö te le zett sé ge ket vál lal vagy 
vissza fi zet. A nö ve ke dé si üte mek be te hát nem tar-
toz nak be le az át so ro lá sok, az át ér té ke lé sek, az 
ár fo lyam vál to zá sok és a nem tranz ak ci ók ból 
ere dő egyéb vál to zá sok. A sze zo ná li san ki iga zí-
tott nö ve ke dé si üte me ket pre zen tá ci ós cél ból éve-
sí tet ték. A rész le te sebb le írást lásd a Tech ni kai 
meg jegy zé sek ben.

A 4.4 táb lá zat 1., 4., 6. és 8. osz lo pa az euroöve-
zetbeli re zi den sek ál tal ki bo csá tott, tőzs dé re be-
ve ze tett rész vé nyek ál lo má nyát mu tat ja ki bo csá-
tói szek tor sze rin ti bon tás ban. A nem pénz ügyi 
vál la la tok ál tal ki bo csá tott, tőzs dé re be ve ze tett 
rész vé nyek ha vi ada tai meg fe lel nek a 3.2 táb lá-
zat ne gyed éves adat so ra i nak (fő kö te le zett sé gek, 
21. osz lop).

A 4.4 táb lá zat 3., 5., 7. és 9. osz lo pa az euroöve-
zetbeli re zi den sek ál tal ki bo csá tott, tőzs dé re be-
ve ze tett rész vé nyek éves nö ve ke dé si üte mét mu-
tat ja ki bo csá tói szek tor sze rin ti bon tás ban an nak 

alap ján, hogy a ki bo csá tó mi lyen pénz ügyi mű ve-
le te ket hajt vég re, ami kor rész vé nye it ér té ke sí ti 
vagy kész pénz re vált ja, ki vé ve a ki bo csá tó sa ját 
rész vé nye i be tör té nő be fek te té se it. A mű ve le tek 
ma guk ban fog lal ják a ki bo csá tó el ső tőzs dei be-
ve ze té sét (IPO), il let ve új esz kö zök lét re ho zá sát 
vagy meg sem mi sü lé sét. Az éves nö ve ke dé si 
ütem ki szá mí tá sa kor nem ve szik fi gye lem be az 
át so ro lá so kat, az át ér té ke lé se ket és a nem tranz-
ak ci ók ból ere dő egyéb vál to zá so kat.

A 4.5 táb lá zat az euroövezetbeli re zi dens mo ne tá-
ris pénz ügyi in téz mé nyek euróban ki fe je zett be té-
tel he lye zé se i nek, va la mint az euroövezetbeli ház-
tar tá sok és nem pénz ügyi vál la la tok szá má ra 
nyúj tott hi te lek ka ma ta i nak sta tisz ti kai ada ta it tar-
tal maz za. Az euroövezetbeli MPI-kamatlábakat 
min den egyes ka te gó ri á ban az euroövezetbeli or-
szá gok ka mat lá ba i nak sú lyo zott át la ga ként szá-
mít juk ki a meg fe le lő üz le ti for ga lom meg fe le lő 
ada tai alap ján.

Az MPI-kamatstatisztikát az üz le ti le fe dett ség tí-
pu sa, a szek tor, az esz köz ka te gó ria, a le já rat, il-
let ve a fel mon dá si idő szak és a ka mat rög zí tés 
el ső idő sza ká nak hosszú sá ga sze rin ti bon tás ban 
kö zöl jük. Az új MPI-kamatstatisztika az EKB 
Ha vi je len té se i ben 1999 ja nu ár ja óta meg je le nő 
euroövezetbeli la kos sá gi ka ma tok tíz át me ne ti 
sta tisz ti kai adat so rát vált ja fel.

A 4.6 táb lá zat az euroövezet, az Egye sült Ál la-
mok és Ja pán pénz pi a ci ka ma ta it mu tat ja be. Az 
euroövezet ese té ben a pénz pi a ci ka ma tok szé les 
spekt ru mát lát hat juk, amely az egy na pos be té ti 
ka ma tok tól az éves le já ra tú be té tek ka ma tá ig ter-
jed. 1999 ja nu ár ja előtt az euroövezet szin te ti kus 
ka mat lá ba it a GDP-vel sú lyo zott nem ze ti ka mat-
lá bak alap ján szá mí tot tuk. Az 1998 de cem be re 
előt ti egy na pos ka ma tok ki vé te lé vel, a ha vi, ne-
gyed éves és éves ér té kek az adott idő szak át la-
gai. 1998 de cem be ré ig az egy na pos be té te ket a 
bank kö zi be té ti kí ná la ti ka ma tok mu tat ják. A 4.6 
táb lá zat 1. osz lo pa 1999 ja nu ár já tól kez dő dő en 
mu tat ja az egy na pos eurohitelek át la gos ka mat-
szint jét (EONIA). Az utób bi ak – 1998 de cem be-
ré ig be zá ró lag – idő szak vé gi ada tok, ezt kö ve-
tő en pe dig a tel jes idő szak ra vo nat ko zó át lag ér té-
kek. Az egy, há rom, hat hó na pos és éves le já ra tú 
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be té tek ka ma tai 1999 ja nu ár já tól az euróban ki fe-
je zett bank kö zi aján la ti ka ma tok kal (EURIBOR), 
míg 1998 de cem be ré ig – ahol ilyen jel le gű in for-
má ció ren del ke zés re áll – a lon do ni bank kö zi 
aján la ti ka ma tok kal (LIBOR) egyez nek meg. Az 
ame ri kai és ja pán há rom hó na pos be té tek ese té-
ben a LIBOR-kamatok ér vé nye sek.

A 4.7 táb lá zat az euroövezet, az Egye sült Ál la-
mok és Ja pán ál lam köt vény ho za ma it tar tal maz za. 
A táb lá za tok – 1998 de cem be ré ig be zá ró lag – a 
két-, há rom-, öt- és hét éves euroövezetbeli ho za-
mok ese té ben idő szak vé gi ér té ke ket, míg a tíz-
éves idő szak ok ada tai át lag ho za mo kat mu tat nak, 
ez után pe dig va la mennyi ho zam adat idő sza ki át-
la got ta kar. 1998 de cem be ré ig a GDP-vel sú lyo-
zott har mo ni zált nem ze ti ál lam köt vény-ho za mok 
alap ján szá mí tot ták ki az euroövezetbeli ho za mo-
kat, ezt kö ve tő en pe dig a sú lyok – va la mennyi 
le já ra ti sáv ban – az ál lam köt vé nyek no mi ná lis ál-
lo má nyát je len tik. Az Egye sült Ál la mok és Ja pán 
ese té ben a tíz éves ho za mok idő sza ki át la got je-
len te nek.

A 4.8 táb lá zat rész vény pi a ci mu ta tó kat kö zöl az 
euroövezet, az Egye sült Ál la mok és Ja pán ese té-
ben.

AZ ÁRAK, A KI BO CSÁ TÁS, A KE RES LET 
ÉS A MUN KA ERÔ PI AC ALA KU LÁ SA

Az eb ben a fe je zet ben sze rep lő ada tok nagy ré-
szét az Eu ró pai Bi zott ság (fő leg az Eurostat) és a 
nem ze ti sta tisz ti kai hi va ta lok szol gál tat ják. Az 
euroövezetre vo nat ko zó ered mé nye ket az egyes 
or szá gok ada ta i nak összeg zé sé vel kap juk. Az 
ada to k, amennyi re csak le het, har mo ni zál tak és 
össze ha son lít ha tó ak. Az egy mun ka órá ra eső 
mun ka erő költ sé gek re, a GDP-re, a fel hasz ná lá si 
té te lek re, a gaz da sá gi te vé keny ség alap ján meg-
ha tá ro zott hoz zá adott ér ték re, az ipa ri ter me lés re, 
a kis ke res ke de lem re és a sze mély gép ko csik re-
giszt rá ci ó já ra vo nat ko zó sta tisz ti kai ada to kat a 
mun ka nap ok szá má nak kü lönb sé ge alap ján ki iga-
zít va kö zöl jük.

Az euroövezet har mo ni zált fogyasztóiár-indexe 
(HICP) (5.1.1 táb lá zat) 1995 óta áll ren del ke zé-
sünk re. Ez az adat a nem ze ti fogyasztóiár-inde-

xeken ala pul, és va la mennyi euroövezetbeli or-
szág ban ugyan az zal a mód szer rel szá mít ják ki. 
A ter mék- és szol gál ta tás té te lek sze rin ti bon tást 
az egyé ni fo gyasz tás ren del te tés sze rin ti osz tá lyo-
zá sá ból (Classification of individual components 
by purpose – Coicop/HICP) ha tá roz tuk meg. 
A HICP a ház tar tá sok vég ső fo gyasz tás ra for dí-
tott pénz ki adá sa it mu tat ja be az euroövezet gaz-
da sá gi te rü le tén. A táb lá zat az EKB ál tal össze ál-
lí tott, sze zo ná li san ki iga zí tott HICP-adatokat és 
sza bá lyo zott árak HICP-alapú, ta pasz ta la ti becs-
lé se it tar tal maz za.

Az ipa ri ter me lői árak (5.1.2 táb lá zat), az ipa ri 
ter me lés, az ipa ri új meg ren de lé sek, az ipa ri for-
ga lom és a kis ke res ke del mi for ga lom (5.2 táb lá-
zat) sta tisz ti ká it a rö vid tá vú sta tisz ti kák ra vo nat-
ko zó, 1998. má jus 19-én kelt 1165/98/EK szá mú 
ta ná csi ren de let szabályozza3. A ter mé kek vég fel-
hasz ná lók sze rin ti bon tá sa – az ipa ri ter me lői 
árak és az ipa ri ter me lés te kin te té ben – meg fe lel 
a 2001. már ci us 26-án kelt 586/2001/EK szá mú 
bi zott sá gi ren de let alapján4 az épí tő ipa ron kí vü li 
ipar ágak főbb ipa ri cso por tok ba tör té nő har mo ni-
zált, ki sebb egy sé gek be va ló be so ro lá sá nak (a 
NACE C–E pont jai). Az ipa ri ter me lői árak az 
ún. ex-works ter me lői ára kat tük rö zik, és az áfán 
kí vül min den köz ve tett adót és egyéb le ír ha tó 
adót tar tal maz nak. Az ipa ri ter me lés az érin tett 
ipar ágak hoz zá adott ér té két tük rö zi.

A nyers anyag ok vi lág pi a ci árai (5.1.2 táb lá zat) 
az euróban de no mi nált euroövezetbeli im port ár-
vál to zá so kat mé rik a bá zis idő szak hoz ké pest.

A mun ka erő költ ség-mu ta tók (5.1.3 táb lá zat) az 
egy mun ka órá ra eső mun ka erő költ ség-vál to zást 
mu tat ják az ipar ban (ide ért ve az épí tő ipart is) és 
a pi a ci szol gál ta tá sok ban. Ki szá mí tá suk mód sze-
rét az Eu ró pai Par la ment és a Ta nács mun ka erő-
költ ség-mu ta tó ra vo nat ko zó 2003. feb ru ár 27-én 
kelt 450/2003/EK szá mú rendelete5 és az azt vég-
re haj tó 2003. jú li us 7-én kelt 1216/2003/EK 
szá mú bi zott sá gi ren de let szabályozza6. Az egy 
mun ka órá ra eső euroövezetbeli mun ka erő költ sé-

3 HL L 162., 1998. 6. 5., 1. o.
4 HL L 86., 2001. 3. 27., 11. o.
5 HL L 69., 2003. 3. 13., 1. o.
6 HL L 169., 2003. 7. 8., 37. o.
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gek a mun ka erő költ sé gek össze te vői (bé rek és fi-
ze té sek, il let ve a mun kál ta tók tár sa da lom biz to sí-
tá si hoz zá já ru lá sai és a mun ka vi szonnyal kap cso-
lat ban a mun ka adók ál tal fi ze tett adók, le von va 
eb ből a mun kál ta tó ré szé re jut ta tott ál la mi tá mo-
ga tá so kat) és gaz da sá gi te vé keny sé gek sze rin ti 
bon tás ban ol vas ha tó ak. Az EKB a bér al ku so rán 
meg ál la pí tott mun ka bé rek mu ta tó ját (az 5.1.3 táb-
lá zat em lé kez te tő té te le) a nem har mo ni zált nem-
ze ti de fi ní ci ós ada tok alap ján szá mít ja ki.

A faj la gos mun ka erő költ ség össze te vői (5.1.4 táb-
lá zat), a GDP és össze te vői (5.2.1 és 5.2.2. táb lá-
zat), a GDP-deflátorok (5.1.5 táb lá zat) és a fog lal-
koz ta tott sá gi sta tisz ti ka (5.3.1 táb lá zat) az ESA 
95 ne gyed éves nem ze ti szám lák ered mé nye it tar-
tal maz za.

Az ipa ri új meg ren de lé sek (5.2.4 táb lá zat) a re fe-
ren cia-idő szak ban be ér ke zett új meg ren de lé se ket 
mé rik, és olyan ipar ága kat fog lal nak ma guk ban, 
ame lyek el ső sor ban meg ren de lé sek alap ján mű-
köd nek: kü lö nö sen a tex til-, pa pír-, ve gy- és fém-
ipart, va la mint a be ru há zá si ja va kat és tar tós fo-
gyasz tá si cik ke ket elő ál lí tó ipar ága kat. Az ada tok 
ki szá mí tá sa fo lyó árak alap ján tör tént.

Az ipa ri for ga lom és a kis ke res ke del mi for ga lom 
mu ta tói (5.2.4 táb lá zat) a for gal mat mé rik, az 
áfán kí vül min den il le ték és adó fi gye lem be vé te-
lé vel, a re fe ren cia-idő szak alatt ki adott szám lák 
alap ján. A kis ke res ke del mi for ga lom va la mennyi 
kis ke res ke del mi te vé keny ség ből szár ma zó ár be-
vé telt mé ri, ki vé ve a gép jár mű vek és mo tor ke rék-
pár ok el adá sát, il let ve a ja ví tá so kat. Az új sze-
mély gép ko csik re giszt rá ci ó ja ma gán- és vál la la ti 
sze mély gép ko csik ra egy aránt vo nat ko zik.

A mi nő sé gi üz le ti és fo gyasz tói fel mé rés ada tok 
(5.2.5 táb lá zat) az Eu ró pai Bi zott ság üz le ti és fo-
gyasz tói fel mé ré se in ala pul nak.

A mun ka nél kü li sé gi rá tá ra vo nat ko zó ada tok 
(5.3.2 táb lá zat) össz hang ban van nak a Nem zet-
kö zi Mun ka ügyi Szer ve zet (ILO) irány mu ta tá sá-
val. A rá ták – har mo ni zált kri té ri u mok és meg ha-
tá ro zá sok alap ján – azok ra az ak tí van mun kát 
ke re sők re vo nat koz nak, akik az ak tív né pes ség 
ré szét ké pe zik. A mun ka nél kü li sé gi rá ta alap já ul 

szol gá ló mun ka erő becs lé sek el tér nek az 5.3 táb-
lá zat ban kö zölt fog lal koz ta tott sá gi és mun ka nél-
kü li sé gi ada tok össze gé től.

ÁL LA MI PÉNZ ÜGYEK

A 6.1–6.5 táb lá za tok az ál lam ház tar tás fis ká lis 
hely ze tét mu tat ják az euroövezetben. Az ada tok 
nagy részt kon szo li dál tak, és az ESA 95 mód szer-
ta nán ala pul nak. A 6.1–6.3 táb lá za tok ban sze-
rep lő euroövezetbeli éves agg re gá tu mo kat az 
EKB a nem ze ti köz pon ti ban kok tól ka pott, rend-
sze re sen fris sí tett har mo ni zált ada tok ból ál lít ja 
össze. Az euroövezetbeli or szá gok de fi cit- és 
adós ság ada tai ezért el tér het nek az Eu ró pai Bi zott-
ság ál tal a túl zott de fi cit-el já rás so rán hasz nált 
ada tok tól. A 6.4 és a 6.5 táb lá zat ban sze rep lő ne-
gyed éves euroövezetbeli agg re gá tu mo kat az 
EKB ál lít ja össze az Eurostat ada tai és a nem ze ti 
ada tok alap ján.

A 6.1 táb lá zat az ál lam ház tar tás be vé te le i nek és 
ki adá sa i nak éves szám ada ta it köz li az ESA 95-öt 
mó do sí tó 2000. jú li us 10-én kelt 1500/2000/EK 
szá mú bi zott sá gi rendelet7 alap ján. A 6.2 táb lá zat 
az ál lam ház tar tás no mi ná lis ér té ken szá mí tott 
kon szo li dált brut tó adós ság ál lo má nyát rész le te zi 
a Szer ző dés túl zott de fi cit-el já rás ról szó ló ren del-
ke zé se i nek meg fe le lő en. A 6.1 és a 6.2 táb lá zat 
az euroövezetbeli or szá gok össze sí tett ada ta it tar-
tal maz za, mi vel ezek a Sta bi li tá si és nö ve ke dé si 
pak tum ban fog lal tak alap ján igen je len tő sek. Az 
egyes euroövezeti or szá gok de fi cit/több let ada tai 
meg fe lel nek a B.9 túl zott de fi cit-el já rás nak, amint 
azt a 3605/93/EK szá mú ta ná csi ren de le tet mó do-
sí tó 2002. feb ru ár 25-én kelt 351/2002/EK szá mú 
bi zott sá gi ren de let az ESA 95-re vo nat ko zó hi vat-
ko zá sok te kin te té ben meg ha tá roz za. A 6.3 táb lá-
zat az ál lam adós ság vál to zá sát mu tat ja. Az ál lam-
adós ság vál to zá sa és az ál lam ház tar tá si hi ány 
köz ti kü lönb ség (deficit/adósság kiigazítás) el ső-
sor ban a kor mány zat pénz ügyi esz kö zök kel vég-
re haj tott mű ve le te i vel és az ár fo lyam-át ér té ke lő-
dé si ha tá sok kal ma gya ráz ha tó. A 6.4 táb lá zat az 
ál lam ház tar tás be vé te le i nek és ki adá sa i nak ne-
gyed éves szám ada ta it köz li az Eu ró pai Par la ment 

7 HL L 172., 2000. 7. 12., 3. o.
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és a Ta nács 2002. jú ni us 10-én kelt, az ál lam ház-
tar tás ne gyed éves nem pénz ügyi szám lá i ról szó ló 
1221/2002/EK szá mú rendeletében8 sze rep lő 
meg ha tá ro zá sok alap ján. A 6.5 táb lá zat a brut tó 
kon szo li dált ál lam adós ság, a hi ány-adós ság le ve-
ze tés és az ál lam ház tar tá sihi tel- igény ne gyed-
éves ada ta it mu tat ja be. Eze ket az ada to kat azok-
nak az in for má ci ók nak az alap ján ál lí tot tuk 
össze, ame lye ket a tag ál lam ok az 501/2004/EK 
és a 1222/2004/EK szá mú ren de le tek alap ján 
szol gál tat nak, va la mint a nem ze ti köz pon ti ban-
kok ál tal kö zölt ada tok alapján..

NEM ZET KÖ ZI MÛ VE LE TEK ÉS PO ZÍ CI ÓK

A fi ze té si mér leg (b.o.p.) és a kül föld del szem-
be ni be fek te té si po zí ci ók (i.i.p.) sta tisz ti ká i ban 
hasz nált fo gal mak és meg ha tá ro zá sok (7.1–7.4 
táb lá zat) ál ta lá ban meg fe lel nek az IMF ál tal ki-
adott „Fi ze té si mér leg-ké zi könyv”-ben (ötö dik ki-
adás, 1993. ok tó ber) fog lal tak nak, az EKB 2004. 
jú li us 16-i, sta tisz ti kai je len tés té te li kö te le zett ség-
ről szó ló irány mu ta tá sá nak (EKB/2004/15)9, az 
EKB 2007. má jus 31-i mó do sí tó irány mu ta tá sá-
nak (EKB/2007/3)10 és az Eurostat do ku men tu-
mai nak. Az euroövezetre vo nat ko zó fi ze té si mér-
leg-sta tisz ti kák ban és a kül föl di be fek te té si po zí-
ci ók sta tisz ti ká i ban al kal ma zott mód szer tan ra és 
for rá sok ra to váb bi uta lá sok az „Eu ró pai uni ós fi-
ze té si mér leg-sta tisz ti kák és a kül föl di be fek te té si 
po zí ci ók sta tisz ti ká i nak mód szer ta na” cí mű EKB-
kiadványban (2007. má jus), il let ve a kö vet ke ző 
mun ka cso port-je len té sek ben ta lál ha tók: „Portfó-
lióbefektetések be sze dé si rend sze rei” (2002. jú-
ni us), „Portfó lió be fek te té si jö ve del mek” (2003. 
au gusz tus) és „Kül föl di köz vet len be fek te té sek” 
(2004. már ci us), me lyek az EKB internetes hon-
lap já ról tölt he tők le. Ezen kí vül az EKB/Bizottság 
(Eurostat) mun ka cso port já nak „A fi ze té si mér leg-
sta tisz ti kák és a kül föl di be fek te té si po zí ci ók sta-
tisz ti ká i nak mi nő sé ge” c. je len té se (2004. jú ni us) 
a Mo ne tá ris, pénz ügyi és fi ze té si mér leg-sta tisz ti-
kák bi zott sá gá nak hon lap ján ol vas ha tó (www.
cmbf.org). Az EKB hon lap ján meg ta lál ha tó az 
euroövezeti b.o.p./i.i.p.-ről szó ló, a mun ka cso port 
aján lá sa in ala pu ló éves mi nő sé gi je len tés. 

A pénz ügyi mér leg-mű ve le tek egyen le ge az IMF 
ál tal ki adott „Fi ze té si mér leg-ké zi könyv” elő je-
lek re vo nat ko zó kon ven ci ó it kö ve ti: az esz kö zök 
nö ve ke dé sét mí nusz elő jel lel, míg a kö te le zett sé-
gek nö ve ke dé sét plusz elő jel lel je löl jük. A fo lyó 
fi ze té si mér leg ben és a tő ke mér leg ben mind a be-
vé te lek, mind a ki adá sok plusz elő jel lel je len nek 
meg.

Az euroövezetbeli fi ze té si mér le get az EKB ál-
lít ja össze. A leg fris sebb ha vi ada tok elő ze tes nek 
te kin ten dők. Ak kor mó do sít juk őket, ami kor a kö-
vet ke ző ha vi ada tok és/vagy a rész le tes ne gyed-
éves fi ze té si mér leg meg je len nek/meg je le nik. 
A ko ráb bi ada to kat rend sze res idő köz ön ként re vi-
de ál juk, il let ve ese ten ként – a for rás ada tok össze-
ál lí tá sá nak mód szer ta ni vál toz ta tá sai mi att is – 
mó do sít juk.

A 7.1.2 táb lá zat a fo lyó fi ze té si mér leg sze zo ná li-
san ki iga zí tott ada ta it tar tal maz za. Ahol szük sé-
ges, az iga zí tás a mun ka nap ok, a szö kő év és/vagy 
a hús vét ha tá sa it is tük rö zi. A 7.1.5 táb lá zat az 
euroövezeten kí vü li re zi den sek ál tal ki bo csá tott 
ér ték pa pír ok euroövezetbeli vá sár ló it ve szi 
szám ba szek to rok sze rin ti bon tás ban. Az euro-
övezetbeli ki bo csá tók ér ték pa pír ja i nak euroöve-
zeten kí vü li re zi den sek ál ta li vá sár lá sa it egy elő re 
nem áll mó dunk ban szek to ron kén ti bon tás ban kö-
zöl ni. A 7.1.6 és a 7.1.7 táb lá zat az euroövezeten 
kí vü li re zi dens el len pár ok „hi te lei” és „kész-
pén ze és be té tei” alap ján ad fel osz tást, va gyis az 
euroövezeten kí vü li ban kok kal szem be ni kö ve te-
lé se ket be té tek ként, míg az egyéb euroövezeten 
kí vü li szek to rok kal szem be ni kö ve te lé se ket hi tel-
ként ke ze li. Ezt a fel bon tást más sta tisz ti kák ban 
is meg ta lál hat juk, mint pél dá ul az MPI-k kon szo-
li dált mér le gé ben, és meg fe lel az IMF ál tal ki-
adott „Fi ze té si mér leg-ké zi könyv” elő írá sa i nak.

A 7.2 táb lá zat a fi ze té si mér le get mo ne tá ris szem-
pont ból, va gyis az M3 kül föl di el len pár ját érin tő 
mű ve le tek tü kör ké pe ként mu tat ja be. Az ada tok a 
fi ze té si mér leg elő jel-kon ven ci ó it kö ve tik az M3 
– pénz- és bank sta tisz ti kák ból (12. osz lop) át vett 
– kül föl di el len pár já ban vég be me nő mű ve le tek 

8 HL L 179., 2002. 7. 9., 1. o.
9 HL L 354., 2004. 11. 30., 34. o.
10 HL L 159., 2007. 6. 20., 48. o.
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ki vé te lé vel, ahol a plusz elő jel az esz kö zök nö ve-
ke dé sét vagy a kö te le zett sé gek csök ke né sét je-
len ti. A portfólióbefektetéseken be lü li kö te le zett-
sé ge ket érin tő fi ze té si mér leg-mű ve le tek (5. és 6. 
osz lop) tar tal maz zák az euroövezetbeli MPI-k ál-
tal ki bo csá tott, tu laj don jo got és hi tel vi szonyt meg-
tes te sí tő ér ték pa pír ok adás vé tel ét, a pénz pi a ci 
ala pok ál tal ki bo csá tott be fek te té si je gyek és a ma-
xi mum két éves le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te-
sí tő ér ték pa pír ok ki vé te lé vel. Az euroövezet fi ze-
té si mér le gé nek mo ne tá ris szem pon tú be mu ta tá sá-
ról szól az a mód szer ta ni meg jegy zés, amely az 
EKB internetes hon lap já nak „Sta tisz ti kák” cím-
sza va alatt ta lál ha tó. Lásd még a Ha vi je len tés 
2003. jú ni u si szá má nak 1. szá mú ke re tes írá sát.

A 7.3 táb lá zat az euroövezet fi ze té si mér le gé nek 
föld raj zi fel osz tá sát (7.3.1–7.3.4 táb lá zat) és a 
nem zet kö zi po zí ci ó kat tar tal maz za (7.3.5 táb lá-
zat) a főbb part ne ror szá gok te kin te té ben egyen-
ként és cso por to san, mi köz ben kü lönb sé get tesz 
az euroövezeten kí vül eső EU-tagállamok és az 
Eu ró pai Uni ón kí vül eső or szá gok és ré gi ók kö-
zött. A fel osz tás az EU-intézmények (ame lyek az 
EKB-n kí vül sta tisz ti kai szem pont ból euroöveze-
ten kí vül eső nek szá mí ta nak fi zi kai el he lyez ke dé-
sük től füg get le nül) te kin te té ben is mu tat ja a 
tranz ak ci ó kat és po zí ci ó kat, és né hány eset ben az 
„offshore” köz pon tok ra és nem zet kö zi szer ve ze-
tek re is vo nat ko zik. A 7.3.1–7.3.4 táb lá za tok az 
utol só négy ne gyed év re ad ják meg a ku mu lált fi-
ze té si mér leg-egyen le get, míg a 7.3.5 táb lá zat a 
leg utób bi év vé gé re ad ja meg a nem zet kö zi be fek-
te té si po zí ci ók föld raj zi bon tá sát. A bon tás nem 
ter jed ki a portfólióbefektetések kö te le zett sé ge i-
ben, a pénz ügyi derivatívákban és a nem zet kö zi 
tar ta lé kok ban fenn ál ló egyen le gek re vagy po zí ci-
ók ra. A föld raj zi fel osz tás le írá sa a Ha vi je len tés 
2005. feb ru á ri szá má ban meg je lent Euro area 
balance of payments and international invest-
ment position vis-à-vis ma in counterparts c. cikk-
ben ta lál ha tó.

A 7.4 táb lá zat ban az euroövezet nem zet kö zi be-
fek te té si po zí ci ó ja az euroövezeten kí vü li re zi-
den sek kel szem be ni po zí ci ó kat tar tal maz za; eb-
ben az eset ben az euroövezetet egyet len gaz da-
sá gi egy ség ként fog tuk fel (lásd még a Ha vi 

je len tés 2002. de cem be ri szá má nak 9. ke re tes írá-
sát). A kül föld del szem be ni kö ve te lé si és tar to-
zá si ál lo má nyo kat, a köz vet len be fek te té sek ki vé-
te lé vel (me lyek ese té ben nagy részt a könyv sze-
rin ti ér té ke ket hasz nál tuk), fo lyó pi a ci áron 
mu tat juk ki. A ne gyed éves nem zet kö zi be fek te-
té si po zí ci ót ugyan azon mód szer ta ni el vek alap-
ján ál lít ják össze, mint az éves nem zet kö zi be fek-
te té si po zí ci ót. Mi vel né hány adat for rás nem áll 
ren del ke zé sünk re ne gyed éven te, vagy csak ké sés-
sel ér he tő el, a ne gyed éves nem zet kö zi be fek te-
té si po zí ci ót rész ben pénz ügyi tranz ak ci ók, esz-
köz árak és a de vi za fo lya ma tok alap ján be csül jük 
meg. 

Az eurorendszer nem zet kö zi tar ta lé ka i nak és a 
hoz zá juk kap cso ló dó kö ve te lé se i nek és kö te le zett-
sé ge i nek ál lo má nya, az EKB ál tal tar tott résszel 
együtt, a 7.4.5 táb lá zat ban lát ha tó. Ezek a szá mok 
– a lefedettségi és ér té ke lé si kü lönb sé gek mi att 
– nem vet he tők össze tel jes mér ték ben az eu-
rorendszer he ti pénz ügyi be szá mo ló i ban kö zölt 
ada tok kal. A 7.4.5 táb lá zat ada tai meg fe lel nek az 
IMF/BIS nemzetközitartalék- és de vi za lik vi di tás-
szab vá nyá val kap cso la tos aján lá sok nak. Az eu-
rorendszer arany tar ta lé ka i nak vál to zá sai (3. osz-
lop) az 1999. szep tem ber 26-án alá írt és 2004. 
már ci us 8-án mó do sí tott, a jegy ban ki arany tar ta-
lék ról szó ló meg ál la po dás (Central Bank Gold 
Agreement) ren del ke zé sei alap ján vég re haj tott 
arany mű ve le tek nek kö szön he tők. Az eurorend-
szer nem zet kö zi tar ta lé ka i nak sta tisz ti kai fel dol-
go zá sá val kap cso lat ban to váb bi in for má ció az 
EKB-nak „Az eurorendszer nem zet kö zi tar ta lé -
ka i nak sta tisz ti kai fel dol go zá sa” cí mű ki ad vá nyá-
ban (2000. ok tó ber) ta lál ha tó, amely le tölt he tő az 
EKB internetes hon lap já ról. A hon la pon át fo góbb, 
a nem zet kö zi tar ta lé kok és a de vi za lik vi di tás szab-
vá nya i nak is meg fe le lő ada tok ta lál ha tók.

A 7.5 táb lá zat ada tai, ame lyek nek fő for rá sa az 
Eurostat, az euroövezetbeli ter mé kek kül ke res ke-
del mé ről ad nak fel vi lá go sí tást. Az EKB a vo lu-
men in de xe ket az Eurostat ér ték- és egy ség ér ték-
in de xe i ből szár maz tat ja, il let ve utób bi a kat sze zo-
ná li san ki iga zít ja, míg az ér ték ada tok sze zo ná lis 
és mun ka nap pal tör té nő ki iga zí tá sát ma ga az Eu-
rostat vég zi.
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A 7.5.1 táb lá zat ban a 4–6. és a 9–11. osz lop ada-
ta i nak ter mék cso por ton kén ti bon tá sa a „tá gabb 
ér te lem ben vett gaz da sá gi ka te gó ri ák” (Broad 
Economic Categories) osz tá lyo zá sá nak fe lel 
meg. A fel dol go zó ipa ri ter mé kek re (7. és a 12. 
osz lop) és az olaj ra (13. osz lop) vo nat ko zó ada-
tok a Szab vá nyos Nem zet kö zi Ke res ke del mi Osz-
tá lyo zás (SITC) 3. mó do sí tá sá nak meg ha tá ro zá-
sa in ala pul nak. A föld raj zi fel osz tás (7.5.2 táb lá-
zat) a fő ke res ke del mi part ne re ket mu tat ja be 
egyen ként vagy ré gi ón kén ti cso por to sí tás ban. 
A szá raz föl di Kí ná hoz nem tar to zik Hong kong.

A meg ha tá ro zá sok, az osz tá lyo zá sok, a le fe dett-
ség és a rög zí tés idő pont já nak el té ré sei mi att a 
kül ke res ke del mi ada tok, kü lö nö sen az im port te-
kin te té ben, nem ha son lít ha tók össze tel jes mér-
ték ben a fi ze té si mér leg-sta tisz ti ka áru for gal mi 
ada ta i val (7.1–7.3 táb lá zat). Az im port ra vo nat-
ko zó el té ré sek – az EKB becs lé sei alap ján – az 
el múlt né hány év ben az im port ér té ké nek hoz zá-
ve tő le ge sen 5%-át tet ték ki, mely nek je len tős ré-
sze az zal ma gya ráz ha tó, hogy a c.i.f. ala pú kül ke-
res ke del mi ada tok a biz to sí tá si és szál lí tá si szol-
gál ta tá so kat is tar tal maz zák.

ÁR FO LYAM OK

A 8.1 táb lá zat az EKB ál tal a két ol da lú (az euro-
övezet ke res ke del mi part ne re i nek va lu tá i val 
szem be ni) ár fo lyam ok sú lyo zott át la gai alap ján 
az euróra szá mí tott, no mi ná lis és reáleffektív 
euroárfolyam-mutatókról (EER) ad fel vi lá go sí-
tást. A po zi tív irá nyú vál to zás az euro fel ér té ke lő-
dé sét je len ti. A sú lyok az 1995-től 1997-ig és az 
1999-től 2001-ig a ke res ke del mi part ne rek kö-
zöt ti fel dol go zó ipa ri ter mék ke res ke del men ala-
pul nak, és ki szá mí tá suk nál a har ma dik pi a ci ha tá-
so kat is fi gye lem be vet ték. Az EER-mutatókat 
úgy kap tuk, hogy az 1995 és 1997 kö zöt ti sú lyo-
kon ala pu ló mu ta tó kat 1999 ele jén össze kap csol-
tuk az 1999 és 2001 kö zöt ti sú lyo kon ala pu ló 
mu ta tók kal. A ke res ke del mi part ne rek EER-24-
es cso port ját a ti zen négy nem euroövezetbeli 
EU-tagállam, Auszt rá lia, Ka na da, Kí na, Hong-
kong, Ja pán, Nor vé gia, Szin ga púr, Dél-Ko rea, 
Svájc és az Egye sült Ál la mok al kot ják. Az EER-
44 cso port ba az EER-24-en kí vül a kö vet ke ző 
or szá gok tar toz nak: Al gé ria, Ar gen tí na, Bra zí lia, 

Chi le, Hor vát or szág, Iz land, In dia, In do né zia, Iz-
ra el, Ma laj zia, Me xi kó, Ma rok kó, Új-Zé land, Fü-
löp-szi ge tek, Orosz or szág, Dél-Af ri ka, Taj van, 
Thai föld, Tö rök or szág és Ve ne zu e la. A reáleffek-
tív ár fo lya mo kat a fogyasztóiár-index, a ter me-
lői ár-in dex, a brut tó ha zai ter mék deflátorok, a 
fel dol go zó ipar faj la gos mun ka erő költ sé ge és a 
nem zet gaz da ság faj la gos mun ka erő költ sé ge se-
gít sé gé vel szá mol tuk ki.

Az ef fek tív ár fo lyam ok ki szá mí tá sá nak rész le te-
sebb le írá sa a 2007. már ci u si Ha vi je len tés 8., 
„Az euro ef fek tív ár fo lya mai az euroövezet és az 
EU leg utób bi bő ví té se it kö ve tő en” cí mű ke re tes 
írá sá ban, va la mint az EKB 2. szá mú mű hely ta nul-
má nyá ban (Lu ca Buldorini, Stelios Makrydakis 
és Christian Thimann: Az euro ef fek tív ár fo lya-
mai, 2002. feb ru ár) ta lál ha tó, és le tölt he tő az 
EKB hon lap já ról.

A 8.2 táb lá zat két ol da lú ár fo lya mai a táb lá zat ban 
sze rep lő pénz ne mek na pon ta ki adott re fe ren cia-
ár fo lya ma i nak ha vi át la gát je len tik.

AZ EUROÖVEZETEN KÍ VÜ LI GAZ DA SÁ GI FO LYA MA TOK

Az egyéb EU-tagállamokkal kap cso la tos sta tisz ti-
kai ki mu ta tá sok (9.1 táb lá zat) az euroövezetre 
vo nat ko zó ada tok szá mí tá si el ve it kö ve tik. A 9.2 
táb lá zat Egye sült Ál la mok ra és Ja pán ra vo nat-
ko zó ada ta it nem ze ti for rá sok ból me rí tet tük.
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M E L L É K L E T

AZ EURORENDSZER1 MONETÁRIS POLITIKAI
INTÉZKEDÉSEINEK IDÔRENDI ÁTTEKINTÉSE
2005. JA NU ÁR 13. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re vo nat-
ko zó mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 2%-on, az 
ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás ka ma-
ta it pe dig 3%-on, il let ve 1%-on, te hát vál to zat-
la nul hagy ja.

2005. JA NU ÁR 14.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
a 2005-ben ese dé kes hosszú tá vú re fi nan szí ro-
zá si mű ve le tek re szánt össze get mű ve le ten ként 
25 mil li árd euróról 30 mil li árd ra nö ve li. E meg-
emelt összeg meg ál la pí tá sá nál fi gye lem be vet-
ték az euroövezet bank rend sze ré nek 2005-ben 
vár ha tó an ma ga sabb lik vi di tá si igé nyét. Az 
euro  rendszer en nek el le né re a lik vi di tás dön tő 
ré szét to vább ra is irány adó re fi nan szí ro zá si mű -
ve le te in ke resz tül kí ván ja biz to sí ta ni. A Kor-
mány zó ta nács 2006 ele jén új ra mó do sít hat az 
el kü lö ní tett össze gen.

2005. FEB RU ÁR 3., MÁR CI US 3., ÁP RI LIS 7., 
MÁ JUS 4., JÚ NI US 2., JÚ LI US 7., AU GUSZ TUS 4., 
SZEP TEM BER 1., OK TÓ BER 6. ÉS NO VEM BER 3.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re vo nat-
ko zó mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 2%-on, az 
ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás ka ma-
ta it pe dig 3%-on, il let ve 1%-on, te hát vál to zat-
la nul hagy ja.

2005. DE CEM BER 1.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 0,25 szá za-
lék pont tal 2,25%-ra eme li a 2005. de cem ber 
6-án el szá mo lan dó mű ve let től kez dő dő en. 
A Kor mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind 
az ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re 
ál lás ka ma ta it 0,25 szá za lék pont tal, te hát 

3,25%-ra, il let ve 1,25%-ra eme li, mind két eset-
ben 2005. de cem ber 6-i ha tállyal.

2005. DE CEM BER 16.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
2006-ban 30 mil li árd euróról 40 mil li árd euróra 
nö ve li a min den egyes hosszabb tá vú re fi nan szí-
ro zá si mű ve let re szánt al lo ká ci ós össze get. 
E meg nö velt összeg két szem pon tot vesz fi gye-
lem be. Elő ször, az euroövezet bank rend sze ré-
nek lik vi di tá si igé nye vár ha tó an to vább nö vek-
szik 2006-ban. Má sod szor, az eurorendszer úgy 
dön tött, hogy nö ve li a hosszabb tá vú re fi nan szí-
ro zá si mű ve le tek ke re té ben jut ta tott lik vi di tás 
rész ará nyát. Ugyan ak kor az eurorendszer to -
vább ra is az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve let 
ke re té ben nyújt ja a lik vi di tás nagy ré szét. 
A Kor mány zó ta nács 2007 ele jén dönt het úgy, 
hogy új ra meg vál toz tat ja az al lo ká ci ós össze-
get.

2006. JA NU ÁR 12. ÉS FEB RU ÁR 2.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 2,25%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 3,25%-on, il let ve 1,25%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2006. MÁR CI US 2.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 2,50%-ra eme li a 2006. már ci us 8-án 
el szá mo lan dó mű ve let től kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 

1 Az eurorendszer 1999 és 2004 között hozott monetáris politikai 
intézkedéseinek időrendi áttekintése az EKB 1999. évi Éves 
jelentésének 176–180. oldalán, a 2000. évi Éves jelentésének 205–
208. oldalán, a 2001. évi Éves jelentésének 219–220. oldalán, a 
2002. évi Éves jelentésének 234–235. oldalán, a 2003. évi Éves 
jelentésének 217–218. oldalán és a 2004. évi Éves jelentésének 217. 
oldalán található.



II
EKB 
Havi jelentés
2007. december

ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 3,50%-ra, 
il let ve 1,50%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
már ci us 8-i ha tállyal.

2006. ÁP RI LIS 6. ÉS MÁ JUS 4. 
Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 2,50%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 3,50%-on, il let ve 1,50%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2006. JÚ NI US 8.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 2,75%-ra eme li a 2006. jú ni us 15-én 
el szá mo lan dó mű ve let től kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 3,75%-ra, 
il let ve 1,75%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
jú ni us 15-i ha tállyal.

2006. JÚ LI US 6. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 2,75%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 3,75%-on, il let ve 1,75%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2006. AU GUSZ TUS 3. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 3,0%-ra eme li a 2006. au gusz tus 9-én 
el szá mo lan dó mű ve let tel kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 

ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 4,0%-ra, 
il let ve 2,0%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
au gusz tus 9-i ha tállyal. 

2006. AU GUSZ TUS 31. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 3,0%-on, az 
ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás ka ma-
ta it pe dig 4,0%-on, il let ve 2,0%-on, te hát vál to-
zat la nul hagy ja. 

2006. OK TÓ BER 5. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 3,25%-ra eme li a 2006. ok tó ber 11-én 
el szá mo lan dó mű ve let tel kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 4,25%-ra, 
il let ve 2,25%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
ok tó ber 11-i ha tállyal. 

2006. NO VEM BER 2.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 3,25%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 4,25%-on, il let ve 2,25%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2006. DE CEM BER 7.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 3,50%-ra eme li a 2006. de cem ber 13-án 
el szá mo lan dó mű ve let tel kez dő dő en. A Kor-
mány zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
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ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 4,50%-ra, 
il let ve 2,50%-ra eme li, mind két eset ben 2006. 
de cem ber 13-i ha tállyal.

2006. DE CEM BER 21.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
a 2007-ben ese dé kes hosszú tá vú re fi nan szí ro-
zá si mű ve le tek re szánt össze get mű ve le ten ként 
40 mil li árd euróról 50 mil li árd euróra nö ve li. 
E meg emelt összeg meg ál la pí tá sá nál az aláb bi 
szem pont ok ke rül tek fi gye lem be vé tel re: az 
euroövezet bank rend sze ré nek lik vi di tá si igé-
nye az utób bi évek ben erő sen meg nőtt, és 2007-
ben vár ha tó an to vább nő. Ezért az eurorendszer 
úgy dön tött, hogy kis sé meg nö ve li a hosszabb 
tá vú re fi nan szí ro zá si mű ve le tek ál tal ki elé gí-
tett lik vi di tá si igé nyek rész ará nyát. Az euro-
rendszer ugyan ak kor a lik vi di tás dön tő ré szét 
to vább ra is irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le-
te in ke resz tül kí ván ja biz to sí ta ni. A Kor mány-
zó ta nács 2008 ele jén új ra mó do sít hat az el kü lö-
ní tett össze gen.

2007. JA NU ÁR 11. ÉS FEB RU ÁR 8.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 3,50%-on, 
az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it pe dig 4,50%-on, il let ve 2,50%-on, 
te hát vál to zat la nul hagy ja.

2007. MÁR CI US 8.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa úgy dön tött, hogy 
az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek re ér vé-
nyes mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat 25 szá za lék-
pont tal 3,75%-ra eme li a 2007. már ci us 14-én 
el szá mo lan dó mű ve let tel kez dő dő en. A Kor-
mány  zó ta nács ar ról is dön tött, hogy mind az 
ak tív ol da li, mind a be té ti ren del ke zés re ál lás 
ka ma ta it 25 szá za lék pont tal, te hát 4,75%-ra, 
il let ve 2,75%-ra eme li, mind két eset ben 2007. 
már ci us 14-i ha tállyal.

2007. ÁP RI LIS 12. ÉS MÁ JUS 10. 

Az EKB Kor mány zó ta ná csa vál to zat la nul 
hagy ta az irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le tek 
3,75%-os mi ni má lis aján la ti ka mat lá bát, va la-
mint az ak tív ol da li és a be té ti ren del ke zés re 
ál lás ka mat lá bá nak 4,75%-os, il let ve 2,75%-os 
szint jét.

2007. JÚ NI US 6.

Az EKB Kor mány zó ta ná csa a 2007. jú ni us 13-
án el szá mo lan dó mű ve let től kez dő dő en 25 
bá zis pont tal 4,00%-ra emel te az irány adó re fi-
nan szí ro zá si mű ve le tek mi ni má lis aján la ti ka -
mat  lá bát. A Kor mány zó ta nács to váb bá 2007. 
jú ni us 13-i ha tállyal mind az ak tív ol da li, mind 
a be té ti ren del ke zés re ál lás ka mat lá bát 25 szá-
za lék pont tal 5%-ra, il let ve 3%-ra emel te.

2007. JÚLIUS 5., AUGUSZTUS 2. ÉS SZEPTEMBER 6.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy 
az irányadó refinanszírozási műveletekre ér-
vényes minimális ajánlati kamatlábat 4,00%-
on, az aktív oldali és a betéti rendelkezésre 
állás kamatait pedig 5,00%-on, illetve 3,00%-
on, tehát változatlanul hagyja.

2007. JÚLIUS 5., AUGUSZTUS 2., SZEPTEMBER 6., 
OKTÓBER 4., NOVEMBER 8. ÉS DECEMBER 6.

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy 
az irányadó refinanszírozási műveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 4,00%-on, 
az aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás 
kamatait pedig 5,00%-on, illetve 3,00%-on, 
tehát változatlanul hagyja.

A Z  E U R O R E N D S Z E R
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TARGET (TRANSZEURÓPAI  VALÓS IDEJÛ
BRUTTÓ ELSZÁMOLÁSI  RENDSZER)
FI ZE TÉ SI FOR GA LOM A TARGETBEN

2007 har ma dik ne gyed év ében a TARGET se gít-
sé gé vel át la go san na pi 361 130 fi ze té si tranz ak-
ci ót bo nyo lí tot tak le, na pi át lag ban össze sen 
2436 mil li árd euro ér ték ben. Az elő ző ne gyed-
év hez ké pest a tranz ak ci ók szá mát te kint ve ez 
2%-os csök ke nés nek, de az ér ték alap ján 1%-
os nö ve ke dés nek fe lel meg. A ta va lyi év azo nos 
idő sza ká hoz vi szo nyít va a tranz ak ci ók szá ma 
15%-kal, az ér ték pe dig 20%-kal emel ke dett. 
A TARGET tel jes pi a ci ré sze se dé se az ér té ket 
te kint ve vál to zat la nul ma gas, 89%-os szin ten 
volt, míg vo lu men te kin te té ben a pi a ci ré sze se-
dés el ér te a 60%-ot. Eb ben a ne gyed év ben a leg-
ma ga sabb TARGET-forgalmat szep tem ber 28-
án, a ne gyed év utol só nap ján re giszt rál ták, 
ami kor össze sen 515 573 fi ze té si meg bí zást 
dol goz tak fel. 

TAG ÁL LAM OKON BE LÜ LI FI ZE TÉ SEK

2007 har ma dik ne gyed év ében az egyes tag ál lam-
okon be lül a TARGET se gít sé gé vel na pon ta át la go-
san 280 952 fi ze té si tranz ak ci ót haj tot tak vég re 
üz le ti na pon ként össze sen át la go san 1536 mil li árd 
euro ér ték ben. Az elő ző ne gyed év hez vi szo nyít va ez 
2%-os vo lu men- és 1%-os ér ték csök ke nés nek fe lelt 
meg. 2006 ha son ló idő sza ká hoz vi szo nyít va mind a 
mű ve le tek szá ma, mind az ér ték 16%-kal emel ke-
dett. A tag ál lam okon be lü li for ga lom a TARGET-
ben tel je sí tett összes fi ze té si meg bí zás vo lu me né nek 
78%-át és ér té ké nek 63%-át tet te ki. A tag ál lam okon 
be lü li fi ze té sek át lag ér té ke 5,4 mil lió euro ma radt. 
A tag ál lam okon be lü li fi ze té sek 64%-a 50 000 euró-
nál ki sebb összeg ben tör tént, míg 10%-a 1 mil lió 
eurót meg ha la dó ér té kű mű ve le tet ta kart. A té te len-
ként 1 mil li árd eurónál na gyobb össze gű át uta lá sok-
ból a tag ál lam ok sa ját te rü le tü kön be lül na pon ta át la-

1. táblázat: A TARGET és más bankközi átutalási rendszerek által feldolgozott fizetési megbízások:
a tranzakciók volumene
(fizetési műveletek száma)

 2006. 2006. 2007. 2007. 2007.
 III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Tételszám összesen 20 313 134  22 062 699  22 069 092  22 882 111  23 473 483
Napi átlag 313 247  350 202  344 830  369 066  361 130

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Tételszám összesen 15 686 100  17 153 073  17 071 952  17 746 830  18 261 887
Napi átlag 241 873  272 271  266 749  286 239  280 952

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Tételszám összesen 4 627 034  4 909 629  4 997 140  5 135 281  5 211 596
Napi átlag 71 374  77 931  78 080  82 827  80 178

Egyéb rendszerek

EURO1 (EBA)
Tételszám összesen 11 712 173  12 390 099  12 540 775  13 252 906  13 210 577
Napi átlag 180 593  196 668  195 876  213 757  203 240

Paris Net Settlement (PNS)
Tételszám összesen 1 587 129  1 700 859  1 678 885  1 659 684  1 636 102
Napi átlag 24 512  26 998  26 235  26 769  25 171

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Tételszám összesen 144 456  136 200  136 111  173 124  150 046
Napi átlag 2 224  2 162  2 126  2 792  2 308
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2. táblázat: A TARGET és más bankközi átutalási rendszerek által feldolgozott fizetési megbízások:
a tranzakciók értéke
(milliárd euro)

 2006. 2006. 2007. 2007. 2007. 
 III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Összérték 131 843  137 943 143 598  150 143  158 305
Napi átlag 2 031  2 190 2 244  2 422  2 436

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Összérték 85 847  90 307  93 776  95 905  99 826
Napi átlag 1 322  1 434  1 465  1 547  1 536

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Összérték 45 995 47 637  49 822  54 237  58 478
Napi átlag 709  756  778  875  900

Egyéb rendszerek

EURO1 (EBA)
Összérték 12 399  12 766  13 480  13 876  15 112
Napi átlag 191  203  210  224  233

Paris Net Settlement (PNS)
Összérték 3 572  3 795  3 883  4 459  4 571
Napi átlag 55  60 61  72  70

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Összérték 111  114  128  115  111
Napi átlag 2 2 2 2 2

go san 185-öt tel je sí tet tek. Eb ben a ne gyed év ben a 
tag ál lam okon be lü li leg na gyobb na pi for gal mat szep-
tem ber 28-án ér ték el, ami kor össze sen 398 081 fi ze-
té si meg bí zást dol goz tak fel.

TAG ÁL LAM OK KÖ ZÖT TI FI ZE TÉ SEK

2007 har ma dik ne gyed év ében a tag ál lam ok 
kö zöt ti for ga lom ban a TARGET se gít sé gé vel 
át la go san na pi 80 178 fi ze té si tranz ak ci ót 
bo nyo lí tot tak le, na pi át lag ban össze sen 900 
mil li árd euro ér ték ben. Az elő ző ne gyed év hez 
ké pest a tranz ak ci ók szá mát te kint ve ez 3%-os 
csök ke nés nek, de az ér ték alap ján 3%-os nö ve-
ke dés nek fe lel meg. 2006 azo nos idő sza ká hoz 
vi szo nyít va a tranz ak ci ók szá ma 12%-kal, az 
ér ték pe dig 27%-kal emel ke dett. A bank kö zi 
fi ze té sek ará nya a tag ál lam ok kö zöt ti ügy le tek 
át la gos na pi for gal má ból a vo lu ment te kint ve 
48%, ér ték alap ján 95% volt. A bank kö zi fi ze té-
sek át lag ér té ke 21,1 mil lió euróról 22,2 mil lió 
euróra nö ve ke dett, míg az ügy fél át uta lá so ké 
1,1 mil lió euro ma radt. A tag ál lam ok kö zött tel-
je sí tett fi ze té sek 64%-a 50 000 eurónál ki sebb 

össze gű, míg 15%-a 1 mil lió euro fe let ti mű ve-
let volt. A té te len ként 1 mil li árd eurónál 
na gyobb össze gű át uta lá sok ból a tag ál lam ok 
egy más kö zött na pon ta át la go san 85-öt tel je sí-
tet tek. Eb ben a ne gyed év ben a tag ál lam ok 
kö zöt ti leg na gyobb na pi for gal mat szep tem ber 
28-án ér ték el, ami kor össze sen 117 492 fi ze-
té si meg bí zást dol goz tak fel.

A TARGET REN DEL KE ZÉS RE ÁL LÁ SA ÉS EGYÉB 
ÜZ LE TI FEJ LE MÉ NYEK

2007 har ma dik ne gyed év ében a TARGET össze-
sí tett ren del ke zés re ál lá sa az elő ző ne gyed év 
99,88%-ával szem ben 99,94%-ot ért el. 
A TARGET ren del ke zés re ál lá sát be fo lyá so ló 
üzem za var ok szá ma 9 volt, va gyis 4-gyel ke ve-
sebb, mint az elő ző ne gyed év ben. A TARGET 
ren del ke zés re ál lá sá nak ki szá mí tá sa kor azo kat 
az üzem za va ro kat ve szik fi gye lem be, ame lyek 
10 per cig vagy an nál hosszabb ide ig aka dá lyoz-
zák a fi ze té si meg bí zá sok fel dol go zá sát. 2007 
har ma dik ne gyed év ében egyet len üzem za var 
sem tar tott to vább két órá nál. Ugyan ak kor egy 
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3. táblázat: A TARGET egyes tagállamokra vonatkozó
nemzeti komponenseinek és az EKB fizetési
mechanizmusának rendelkezésre állása

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre állás
 (2007. III. n.év)

Belgium 100,00%
Dánia 99,96%
Németország 100,00%
Észtország 100,00%
Írország 100,00%
Görögország 100,00%
Spanyolország 99,96%
Franciaország 99,86%
Olaszország 100,00%
Luxemburg 99,95%
Hollandia 100,00%
Ausztria 100,00%
Lengyelország 100,00%
Portugália 99,75%
Finnország 99,54%
Egyesült Királyság 100,00%

EKB fizetési mechanizmus 99,96%

A TARGET rendelkezésre állása összesen 99,94%

üzem za var 30 per ces ké sést oko zott a TARGET 
zá rá sá ban szep tem ber 20-án. Az 3. táb lá zat a 
TARGET egyes kom po nen se i nek és az EKB 
fi ze té si me cha niz mu sá nak ren del ke zés re ál lá-
sát mu tat ja. A vizs gált ne gyed év ben a tag or-
szág ok kö zöt ti fi ze té si mű ve le tek 97,84%-át 
5 per cen be lül dol goz ták fel. Az ese tek 2,02%-
ában a tranz ak ció-fel dol go zás idő igé nye 5 és 
15 perc kö zé esett, míg 0,47%-ában 15 és 30 
perc kö zöt ti idő re volt szük ség. A na pi át lag 
80 178 tag ál lam ok kö zöt ti fi ze té si meg bí zás ból 
na pon ta át la go san 50 fi ze té si tranz ak ció fel dol-
go zá sa vett igény be 30 perc nél hosszabb időt.





IX
EKB 

Havi jelentés
2007. december

AZ EURÓPAI  KÖZPONTI  BANK
2006 ÓTA MEGJELENT KIADVÁNYAI
Ezzel a felsorolással tájékoztatást kívánunk nyújtani olvasóinknak az Európai Központi Bank 
2006 januárja óta megjelent, válogatott kiadványairól. A Füzetek (Working Papers) közül csak a 
2007 szeptembere és novembere között megjelent kiadványokat soroljuk fel. Eltérő jelzés 
hiányában – amíg a készlet tart – nyomtatott példányok ingyenesen beszerezhetők vagy rendszeres 
küldésre előjegyeztethetők az info@ecb.europa.eu internetes címen.
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FOGALOMTÁR
Je len fo ga lom tár a Ha vi je len tés ben gyak ran hasz nált fo gal ma kat tar tal maz za. A rész le te sebb 
fo ga lom tár meg te kin té sé hez lá to gas son el az EKB hon lap já ra: (www.ecb.europa.eu/home/
glossary/html/index.en.html).

Adós ság (ál lam ház tar tás): az év vé gén kinn le vő, és az ál lam ház tar tás szek to rai kö zött és azo kon 
be lül kon szo li dált brut tó adós ság név ér té ke (be té tek, köl csö nök és hi tel vi szonyt meg tes te sí tő 
ér ték pa pír ok, a pénz ügyi derivatívák ki zá rá sá val).

Adós ság GDP-hez vi szo nyí tott ará nya (ál lam ház tar tás) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az ál lam ház tar tás adós sá gá nak a GDP-hez vi szo nyí tott ará nya fo lyó pi a ci ára kon. Ez a 
tár gya az Eu ró pai Kö zös sé get lét re ho zó szer ző dés 104. cik ké nek (2) be kez dé sé ben meg ál la pí tott, 
a túl zott hi ány fenn ál lá sá nak a meg ha tá ro zá sá ra szol gá ló költ ség ve té si kri té ri u mok egyi ké nek.

Adós ság (pénz ügyi szám lák) (debt, financial accounts): adós sá gon a hi tel ki he lye zé sek, a ki bo-
csá tott adós sá got meg tes te sí tő ér ték pa pír ok és a nem pénz ügyi vál la la tok nyug díj alap ok ban el he-
lye zett tar ta lé ka i nak ál lo má nyát ért jük, idő szak vé gi pi a ci ér té ken ki fe jez ve. A nem pénz ügyi 
szek tor (pl. vál la lat kö zi hi te lek) és az euroövezeten kí vü li ban kok hi tel ki he lye zé sei ugyan nem 
ké pe zik a ne gyed éves pénz ügyi szám lák ban fel tün te tett adós ság ál lo mány ré szét, he lyet kap nak 
vi szont az éves pénz ügyi szám la-ada tok kö zött.

Adós ság rá ta (ál lam ház tar tás) (de fi cit ratio general government): az ál lam adós sá got a tel jes 
brut tó adós ság ál lo mány nak az ál lam ház tar tás kü lön bö ző szeg men sei kö zöt ti és azo kon be lü li kon-
szo li dált ér té ke ként ha tá roz zuk meg, az év vé gi ál la pot nak meg fe le lő no mi ná lis ér té ken ki fe jez ve. 
Az ál lam adós ság GDP-ará nyos ér té ke az ál lam adós ság és a fo lyó áras brut tó ha zai ter mék há nya-
do sa. Er re vo nat ko zik az Eu ró pai Kö zös sé get lét re ho zó Szer ző dés 104. cik ké nek (2) be kez dé sé-
ben le fek te tett egyik fis ká lis konvergenciakritérium is.

Aján la ti ka mat láb al só ha tá ra (mi ni mum bid rate): azok nak a ka mat lá bak nak az al só ha tá ra, 
ame lyek mel lett az ügy fe lek vál to zó ka ma tú ten de rek ese té ben aján la ta i kat be nyújt hat ják.

Ak tív né pes ség (labour force): a fog lal koz ta tot tak és a mun ka nél kü li ek tel jes szá ma.

Ak tív ol da li ren del ke zés re ál lás (marginal lending facility): az eurorendszer ren del ke zés re ál lá-
sá nak egyik for má ja, mely nek ke re té ben a part ne rek va la mely nem ze ti köz pon ti bank nál (NKB), 
elő re meg sza bott ka mat lá bon, meg fe le lő ér ték pa pír-fe de zet el le né ben hi tel hez jut hat nak.

Ál lam ház tar tás (general government): Az ESA 95 ál tal de fi ni ált szek tor, amely olyan re zi dens 
egy sé gek ből áll, ame lyek el ső sor ban egyé ni és/vagy kö zös sé gi fo gyasz tás ra szánt nem pi a ci ter-
mé kek és szol gál ta tá sok elő ál lí tá sá val, il let ve a nem ze ti jö ve de lem és va gyon új ra el osz tá sá val 
fog lal koz nak. Ma gá ban fog lal ja a köz pon ti, tar to má nyi és he lyi ön kor mány za to kat va la mint a 
tár sa da lom biz to sí tá si ala po kat. Nem tar toz nak ide az ál lam tu laj do ná ban lé vő, üz le ti te vé keny sé-
get vég ző tár sa sá gok, mint pél dá ul az ál la mi vál la la tok.

Ár sta bi li tás (price stability): az ár sta bi li tás fenn tar tá sa az eurorendszer el sőd le ges cél ja. Az 
EKB Kor mány zó ta ná csa ál tal el fo ga dott de fi ní ció sze rint ár sta bi li tás ról ak kor be szé lünk, ha a 
tel jes euroövezet har mo ni zált fogyasztóiár-indexének (HICP) éves vál to zá sa 2% alatt ma rad. 
A Kor mány zó ta nács to váb bá le szö ge zi, hogy az ár sta bi li tás meg őr zé se ér de ké ben az inf lá ci ót 
kö zép tá von 2% alat ti, de ah hoz kö ze li ér té ken kí ván ja tar ta ni.
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Au to nóm lik vi di tá si té nye zők (autonomous liquidity factors): a mo ne tá ris po li ti kai esz kö zök 
al kal ma zá sá tól jó részt füg get len lik vi di tá si té nye zők. A for ga lom ban lé vő bank je gyek, az ál lam 
köz pon ti bank nál el he lye zett be té te i nek és a jegy bank net tó kül föl di esz kö ze i nek gyűj tő ne ve.

Bank hi tel fel mé ré sek (bank lending survey, BLS): a hi te le zé si po li ti kák ra vo nat ko zó ne gyed-
éves fel mé rés, ame lyet az eurorendszer 2003 ja nu ár ja óta vé gez. Ez a hi tel szab vá nyok, a köl csön-
fel té te lek és a köl csö nök irán ti ke res let ala ku lá sá ra vo nat ko zó kva li ta tív kér dé sek ből áll mind a 
vál lal ko zá sok, mind a ház tar tá sok te kin te té ben, ame lye ket az euroövezetbe tar to zó, elő re meg ha-
tá ro zott ban kok ból ál ló min ta cso port nak tesz nek fel.

Bér meg ál la po dá sok in de xe (in dex of negotiated wages): a kol lek tív bér al ku köz vet len ered mé-
nye ként meg ál la pí tott euroövezeti szin tű alap bért (va gyis a bónusz nél kü li mun ka bért) mé ri. 
A ha vi bé rek és fi ze té sek imp li kált át la gos vál to zá sá ról ad fel vi lá go sí tást.

Be té ti ren del ke zés re ál lás (deposit facility): az eurorendszer ren del ke zés re ál lá sá nak egyik for-
má ja, amely nek ke re té ben a part ne rek egy na pos, elő re meg ha tá ro zott ka ma to zá sú be té tet he lyez-
het nek el va la mely nem ze ti köz pon ti bank nál (NKB).

Be töl tet len ál lás he lyek (job vacancies): újon nan lét re ho zott, be töl tet len vagy a kö zel jö vő ben 
meg üre se dő mun ka he lyek, me lyek meg fe le lő mun ka erő vel va ló be töl té sé re a mun kál ta tó már 
ak tív lé pé se ket tett.

Bi zott sá gi fel mé ré sek (EC surveys): az Eu ró pai Bi zott ság szá má ra ké szí tett, szám sze rű sí tett 
üz le ti és fo gyasz tói fel mé ré sek. A bi zott sá gi fel mé ré sek meg kér de zett jei a fel dol go zó- és az épí-
tő ipar, a kis ke res ke del mi és a szol gál ta tói szek tor me ne dzse rei, va la mint a fo gyasz tók kö zül 
ke rül nek ki. A bi zal mi mu ta tók össze sí tett mu ta tók, me lyek ada ta it több össze te vő szá za lé kos 
egyen le gé nek szám ta ni át la ga ként ha tá roz zák meg.

Brut tó ha zai ter mék (GDP) (gross domestic product): a ter me lé si fo lya mat vég ered mé nye. Úgy 
kap juk meg, hogy a ter mé kek és szol gál ta tá sok ki bo csá tá sá nak össze gé ből ki von juk a fo lyó 
termelőfelhasználást, majd hoz zá ad juk a ter mé kek re és az im port cik kek re ki ve tett net tó adó kat. 
A GDP ki bo csá tá si, ki adá si és be vé te li össze te vők re bont ha tó. Főbb ki adá si agg re gá tu mai: a ház-
tar tá sok vég ső fo gyasz tá sa, az ál la mi vég ső fo gyasz tás, a brut tó ál ló tő ke-fel hal mo zás, a kész let-
vál to zá sok, va la mint a ter mé kek és szol gál ta tá sok ex port ja és im port ja (be le ért ve az euroövezeten 
be lü li ke res ke del met is).

Def lá ció (deflation): az ál ta lá nos ár szín vo nal, pl. a fogyasztóiár-index csök ke né se.

Ef fek tív euroárfolyam (no mi ná lis/re ál) (effective exchange rates of the euro EERs): a no mi ná-
lis ef fek tív euroárfolyam az euro és az euroövezet ke res ke del mi part ne re i nek va lu tái kö zöt ti bi la-
te rá lis ár fo lyam ok sú lyo zott át la ga. Az EKB a no mi ná lis ef fek tív euroárfolyam-indexet a ke res ke-
del mi part ne rek két cso port já nak va lu tá i hoz vi szo nyít va te szi köz zé, ame lyek kö zül az egyik az 
EER-24 (ez a 14 nem euroövezetbeli uni ós tag ál la mot és a 10 EU-n kí vü li ke res ke del mi part nert 
tar tal maz za), a má sik pe dig az EER-44 (ez az EER-24-ből és 20 to váb bi or szág ból áll). Az al kal-
ma zott sú lyok az adott part ner nek az euroövezet kül ke res ke del mé ben be töl tött sze re pét tük rö zik. 
A reáleffektív euroárfolyamot eb ből úgy kap juk meg, hogy a no mi ná lis ef fek tív ár fo lya mot a kül-
föl di árak és költ sé gek ha zai árak hoz és költ sé gek hez vi szo nyí tott sú lyo zott át la gá val defláljuk. 
A reáleffektív euroárfolyam ezért ki tű nő en al kal mas az ár és költ ség-ver seny ké pes ség mé ré sé re.

XVIII



EKB 
Havi jenlentés

2007. december

Egyéb be fek te té sek (other investment): a fi ze té si mér leg és a nem zet kö zi be fek te té si po zí ció 
egyik té te le, amely a nem re zi den sek kel a ke res ke del mi hi te lek kel, be té tek kel és köl csö nök kel 
le bo nyo lí tott tranz ak ci ó kat, va la mint az egyéb kö ve te lé se ket és kö te le zett sé ge ket fog lal ja ma gá-
ban.

Egy mun ka vál la ló ra ju tó tel jes jö ve de lem (compensation per employee): a mun ka vál la lói jö ve-
de lem a mun kál ta tó ál tal a mun ka vál la ló nak biz to sí tott pénzbeni és ter mé szet be ni jut ta tá sok 
összes sé ge, be le ért ve a brut tó bért és fi ze tést, a bónuszt, a túl óra dí jat és a mun kál ta tó ál tal be fi ze-
tett tár sa da lom biz to sí tá si já ru lé kot. A tel jes mun ka vál la lói jö ve de lem és a mun ka vál la lók szá má-
nak há nya do sa ként ha tá roz zák meg.

Egy órá ra ju tó mun ka erő költ ség in de xe (hourly labour cost in dex): az egy órá ra ju tó mun ka-
erő-költ ség in de xén azt a költ sé get ért jük, amely ma gá ban fog lal ja a brut tó bért és fi ze tést (a 
kü lön fé le bónuszokkal együtt), a tár sa da lom biz to sí tá si já ru lé ko kat, az egyéb mun ka erő költ sé ge-
ket (pl. szak kép zés, to bor zá si költ sé gek és egyéb mun kál ta tói já ru lé kok), va la mint a net tó ál la mi 
tá mo ga tás mér té két, mind ezt a tény le ge sen le dol go zott mun ka órák ará nyá ban. Az egy mun ka-
órá ra ju tó költ sé get úgy szá mít juk ki, hogy az összes mun ka vál la ló ra ju tó tel jes költ sé get el oszt-
juk az ál ta luk tény le ge sen le dol go zott mun ka órák szá má val, amely be be le tar toz nak a túl órák is.

Az EKB irány adó ka ma tai (key ECB in te rest rates): a Kor mány zó ta nács ál tal meg ál la pí tott 
ka mat lá bak, me lyek egy ben az EKB mo ne tá ris po li ti ká já nak irá nyult sá gá ról is fel vi lá go sí tást 
ad nak. Az EKB irány adó ka ma ta in konk ré tan az EKB irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve le te i re 
vo nat ko zó mi ni má lis aján la ti ka mat lá bat, il let ve az ak tív ol da li ren del ke zés re ál lás és a be té ti 
le he tő ség ka ma ta it ért jük.

EONIA (euro egy na pos in dex át lag) (euro overnight in dex average): az euro egy na pos bank-
kö zi pi a ci tranz ak ci ók alap ján szá mí tott, meg ha tá ro zó ka mat lá ba.

ERM II ár fo lyam-me cha niz mus (ERM-II, exchange rate mechanism II): az euroövezet or szá-
gai és a GMU har ma dik sza ka szá ban nem részt ve vő uni ós tag ál lam ok kö zött az ár fo lyam-po li ti-
kai együtt mű kö dés fel tét ele it meg te rem tő ár fo lyam rend szer.

EURIBOR (euro bank kö zi kí ná la ti ka mat) (euro interbank offered rate): az a ka mat szint, ame-
lyen va la mely je len tő sebb bank eurohitelt nyújt egy má sik je len tő sebb bank szá má ra. Na pi rend-
sze res ség gel, leg fel jebb egy éves fu tam ide jű, kü lön bö ző le já ra tú bank kö zi be té tek re ál la pít ják 
meg.

Euroövezet (Euro area): az EU azon tag ál la mai ál tal al ko tott te rü let, ame lyek ben az Eu ró pai 
Kö zös sé get lét re ho zó szer ző dés sel össz hang ban kö zös va lu ta ként be ve zet ték az eurót.

Eurorendszer (Eurosystem): az Eu ró pai Köz pon ti Bank (EKB) és az azon uni ós tag ál lam ok nem-
ze ti köz pon ti bank ja i ból (NKB) össze te vő dő köz pon ti ban ki rend szer, ame lyek már be ve zet ték az 
eurót.

Eurozónabeli be szer zé si me ne dzse rek kel vég zett fel mé ré sek (Eurozone purchasing managers’ 
surveys): az euroövezet szá mos or szá gá ban vég zett fel mé ré sek, ame lyek a fel dol go zó ipar és a 
szol gál ta tá si szek tor mű kö dé si fel tét ele it vizs gál ják, és ame lye ket in de xek össze ál lí tá sá ra hasz-
nál nak. Az Eurozónabeli Fel dol go zó ipa ri Be szer zé si Me ne dzse rek In de xe (Eurozone Manu-
facturing Purchasing Managers’ In dex PMI) sú lyo zott mu ta tó, me lyet a ki bo csá tás, az új meg ren-
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de lé sek, a fog lal koz ta tot tak szá ma, a be szál lí tá si idő és a be szer zett anyag mennyi ség alap ján 
szá mí ta nak ki. A szol gál ta tá si szek tor ra vo nat ko zó fel mé rés az üz le ti kon junk tú rá val, a hoz zá 
kap cso ló dó jö vő be li vá ra ko zá sok kal, a fo lyó ügy le tek kel, a be ér ke ző új meg bí zá sok kal, a fog lal-
koz ta tás sal, a nyers anyag árak kal és a fel szá mí tott árak kal kap cso lat ban tesz fel kér dé se ket. Az 
Eurozóna Össze sí tett In de xét (Eurozone Composite In dex) a fel dol go zó ipar és a szol gál ta tá si 
szek tor fel mé ré si ered mé nye i nek összeg zé sé vel ál lít ják össze.

Faj la gos mun ka erő költ ség (unit labour cost): az euroövezet tel jes mun ka erő költ sé gé nek egy-
ség nyi ki bo csá tás ra ju tó ér té ke, me lyet az egy mun ka vál la ló ra ju tó jö ve de lem és a vál to zat lan 
áras GDP há nya do sa ként ha tá roz nak meg.

Fi ze té si mér leg (balance of payments, b.o.p.): egy sta tisz ti kai ki mu ta tás, amely meg ha tá ro zott 
idő szak vo nat ko zá sá ban össze sí ti egy gaz da ság nak a vi lág töb bi ré szé vel le bo nyo lí tott ügy le-
te it.

Fo lyó fi ze té si mér leg (current account): a fi ze té si mér leg egyik szám lá ja, amely tar tal maz za a 
re zi den sek és nem re zi den sek kö zöt ti va la mennyi áruk kal és szol gál ta tá sok kal kap cso la tos tranz-
ak ci ót, jö ve de lem- és fo lyó transz fert.

GDP-ará nyos ál lam ház tar tá si hi ány (debt-to-GDP ratio, general government): ál lam ház tar tá si 
hi á nyon az ál lam net tó hi tel fel vé te le it, va gyis az ál lam ház tar tás összes be vé tel ének és ki adá sa i-
nak kü lönb sé gét ért jük. A GDP-ará nyos ál lam ház tar tá si hi ányt az ál lam ház tar tá si hi ány és a fo lyó 
áras brut tó ha zai ter mék (GDP) há nya do sa ként ha tá roz zuk meg. Er re vo nat ko zik az Eu ró pai Kö -
zös   sé get lét re ho zó Szer ző dés 104. cik ké nek (2) be kez dé sé ben le fek te tett egyik fis ká lis konver-
genciakritérium is. GDP-ará nyos költ ség ve té si de fi cit és GDP-ará nyos fis ká lis de fi cit né ven is 
is me re tes.

Har mo ni zált fogyasztóiár-index (HICP) (Harmonised In dex of Consumer Prices, HICP): a 
fo gyasz tói árak Eurostat ál tal össze ál lí tott, va la mennyi EU-tagállamra har mo ni zált in de xe.

Hi ány (ál lam ház tar tás) (de fi cit, general government): az ál lam ház tar tás net tó hi tel fel vé te le, 
va gyis az ál lam ház tar tás összes be vé te le és az ál lam ház tar tás összes ki adá sa kö zöt ti kü lönb ség.

Hi ány-adós ság kö zöt ti kor rek ció (ál lam ház tar tás) (deficit-debt adjustment, general govern-
ment): az ál lam ház tar tá si hi ány és az ál lam ház tar tás adós sá gá nak a vál to zá sa kö zöt ti kü lönb ség.

Hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír (debt securities): az ér ték pa pír ok e tí pu sa a ki bo csá tó 
(az az a hi tel fel ve vő) ér ték pa pír-tu laj do nos nak (az az a hi te le ző nek) tett ígé re tét tes te sí ti meg, 
me lyet meg ha tá ro zott jö vő be li idő pont ban vagy idő pont ok ban, egy vagy több ki fi ze tés for má já-
ban tel je sít. Jel lem ző je a meg ha tá ro zott ka mat láb (az ún. ku pon) és/vagy a le já rat kor fi ze ten dő 
összeg hez vi szo nyít va az áron alu li ér té ke sí tés. Az éven tú li ere de ti le já rat tal ren del ke ző, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat hosszú le já ra tú nak te kin tik.

Hosszabb tá vú re fi nan szí ro zá si mű ve let (longer-term refinancing operation): az eurorendszer 
ha vi rend sze res ség gel vég re haj tott nyílt pi a ci mű ve le te, rend sze rint há rom hó na pos le já rat tal. 
A mű ve let vál to zó ka ma tú ten der for má já ban, elő ze te sen meg hir de tett mennyi sé gi ke re tek kel 
va ló sul meg.
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Ho zam gör be (yield curve): a kü lön bö ző le já ra tú, de azo nos hi tel koc ká zat tal ren del ke ző, hi tel vi-
szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok ese té ben a ka mat láb vagy a ho zam, il let ve a hát ra le vő fu tam idő 
kö zöt ti kap cso la tot je le ní ti meg gra fi kus for má ban egy adott idő pont ban. A ho zam gör be me re dek-
sé ge két ki vá lasz tott le já rat ka ma ta i nak vagy ho za má nak kü lönb sé ge ként ér tel mez he tő.

Imp li kált volatilitás (implied volatility): egy esz köz (pl. rész vény vagy köt vény) ára éve sí tett 
szá  za lé kos vál to zá sá nak vár ha tó volatilitása (az az sta tisz ti kai szó rá sa). Ki szá mít ha tó az esz köz 
árá ból, op ci ó já nak le já ra ti dá tu má ból és kö té si árá ból, va la mint egy koc ká zat men tes ho zam ból, 
va la mi lyen árazóképletből, ami lyen a Black–Scholes mo dell is.

Inf lá ció (inflation): az ál ta lá nos ár szín vo nal, pl. a fogyasztóiár-index nö ve ke dé se.

Inf lá ci ós in de xá lá sú ál lam köt vé nyek (inflation-indexed government bonds): hi tel vi szonyt 
meg tes te sí tő ér ték pa pír ok, me lyek tő ké je és ka ma ta egy adott fogyasztóiár-indexhez kö tött.

Ipa ri ter me lés (industrial production): az ipar ál tal lét re ho zott, vál to zat lan ára kon ki fe je zett 
brut tó hoz zá adott ér ték.

Ipa ri ter me lői árak (industrial pro du cer prices): az ipar ál tal ér té ke sí tett va la mennyi ter mék ún. 
ab gyár – az az a szál lí tá si költ sé ge ket nem tar tal ma zó – árát mé rő in dex, amely nem tar tal maz za 
az euroövezet bel ső pi a ca i nak épí tő ipa ri és im port ter mé ke it.

Irány adó re fi nan szí ro zá si mű ve let (ma in refinancing operation): az eurorendszer pen zi ós ügy-
le tek for má já ban rend sze res idő köz ön ként vég re haj tott nyílt pi a ci mű ve le te. A mű ve le tet nor mál 
he ti ten der for má já ban, ál ta lá ban egy he tes le já rat tal hajt ják vég re.

Kö te le ző tar ta lék (reserve requirement): mi ni má lis jegy ban ki tar ta lék, me lyet egy adott hi tel in-
té zet az eurorendszernél el he lyez ni kö te les. E kö ve tel mény be tar tá sát a talékolási pe ri ó dus na pi 
egyen le ge i nek át la go lá sá val vizs gál ják, hoz zá ve tő leg egy hó na pos tar ta lé ko lá si pe ri ó dus alatt.

Kö zép ár fo lyam (central parity): az ERM-II-ben részt ve vő or szá gok va lu tá i nak euróval szem-
be ni ár fo lya ma, amely kö rül az ERM-II in ga do zá si sá vo kat ál la pít meg.

Köz vet len be fek te tés (direct investment): ha tá ron át nyú ló olyan ügy let, amellyel a be fek te tő egy 
má sik or szág ban be jegy zett vál lal ko zás ban kí ván tar tós, a gya kor lat ban a sza va za ti jo gok leg-
alább 10%-ának gya kor lá sá ra jo go sí tó be fo lyást sze rez ni. A köz vet len be fek te tés-szám la az 
euroövezetbeli re zi den sek kül föl di net tó esz köz be szer zé se it („euroövezeten kí vü li köz vet len 
be fek te tés”), és az euroövezeten kí vü li re zi den sek euroövezetben meg va ló su ló esz köz be szer zé-
se it („euroövezeten be lü li köz vet len be fek te tés”) rög zí ti. A köz vet len be fek te tés rend sze rint az 
alap tő két, az újrabefektetett jö ve del me ket és a vál la lat kö zi ügy le tek hez köt he tő egyéb tő két tar-
tal maz za.

Le ér té ke lés (write-down): az MPI-k mér le gé ben nyil ván tar tott köl csö nök le fe lé tör té nő ki iga zí-
tá sa an nak fel is me ré se kor, hogy a köl csö nök rész ben be hajt ha tat lan ná vál tak.

Le írás (write-off): a köl csö nök ér té ké nek ki ve ze té se az MPI-k mér le gé ből a köl csö nök tel jes 
mér ték ben be hajt ha tat lan nak va ló mi nő sí té se kor.
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M1 (narrow monetary aggregate, M1): szűk ér te lem ben vett mo ne tá ris agg re gá tum. Össze te vői: 
a for ga lom ban lé vő kész pénz, va la mint a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek nél és a köz pon ti kor-
mány zat nál (pl. pos ta, ál lam kincs tár) el he lye zett egy na pos be té tek ál lo má nya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): köz bül ső mo ne tá ris agg re gá tum. Össze te vői: az M1 
plusz: leg fel jebb há rom hó na pos fel mond ha tó be té tek (az az rö vid le já ra tú ta ka rék be té tek), va la-
mint a mo ne tá ris in téz mé nyek nél és a köz pon ti kor mány zat nál el he lye zett, leg fel jebb két éves 
(az az rö vid) le já ra tú be té tek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): szé les ér te lem ben vett mo ne tá ris agg re gá tum. Össze te vői: 
az M2 plusz: a pi ac ké pes esz kö zök (pl. vissza vá sár lá si meg ál la po dá sok), a pénz pi a ci ala pok 
be fek te té si je gyei és a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek ál tal ki bo csá tott, leg fel jebb két éves le já-
ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok.

Az M3 nö ve ke dé sé nek re fe ren cia ér té ke (reference value for M3 growth): az M3 mo ne tá ris 
agg re gá tum azon nö ve ke dé si üte me, amely össz hang ban áll az ár sta bi li tás kö zép tá vú fenn tar tá sá-
val. Az M3 nö ve ke dé sé nek je len leg ér vé nyes re fe ren cia ér té ke 4,5%.

Mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek (MPI-k) (monetary financial institutions, MFIs): az euro-
övezet pénz ki bo csá tá sát le bo nyo lí tó pénz ügyi in téz mé nyek. Kö zé jük so rol juk az Euro rend szert, 
a (kö zös sé gi jog ban meg ha tá ro zott) re zi dens hi tel in té ze te ket és az összes egyéb re zi dens pénz-
ügyi in téz ményt, amely az zal fog lal ko zik, hogy az MPI-ktől, kü lön bö ző jo gi sze mé lyek től be té te-
ket, il let ve a be té tek kö ze li he lyet te sí tő i nek mi nő sü lő esz kö zö ket fo gad el, és (leg alább is gaz da-
sá gi szem pont ból) sa ját szám lá já ra hi te le ket nyújt, il let ve ér ték pa pír ok ba fek tet be. Ez utób bi 
cso port el ső sor ban pénz pi a ci ala pok ból áll.

MPI-kamatlábak (MFI in te rest rates): a re zi dens hi tel in té ze tek és más MPI-k ál tal (a köz pon ti 
ban kok és a pénz pi a ci ala pok ki vé te lé vel) az euroövezetben re zi dens ház tar tá sok kal és nem pénz-
ügyi vál la la tok kal szem ben az euro cím le tű be té tek re és köl csö nök re al kal ma zott ka mat lá bak.

MPI-k euroövezetbeli re zi den sek nek nyúj tott kölcsönei (MFI cre dit to euro area residents): 
ide tar toz nak az MPI-k euroövezetbeli re zi den sek nek nyúj tott hi te lei és az MPI-k tu laj do ná ban 
lé vő, euroövezetbeli re zi den sek ál tal ki bo csá tott ér ték pa pír ok. Ér ték pa pí ron a rész vé nye ket és az 
egyéb tu laj don jo got vagy hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat ért jük.

MPI-k hosszabb tá vú pénz ügyi kö te le zett sé gei (MFI longer-term financial liabilities): össze-
te vői: a két év nél hosszabb le já ra tú be té tek, a há rom hó nap nál hosszabb le já ra tú fel mond ha tó 
be té tek, a két év nél hosszabb ere de ti le já ra tú, adós sá got meg tes te sí tő ér ték pa pír ok, to váb bá az 
euroövezetbeli MPI-k tő ke- és tar ta lék ál lo má nya.

MPI-k net tó kül föl di esz kö zei (MFI net external assets): úgy szá mít juk ki, hogy az euroövezet 
kül föl di esz kö ze i ből (pl. arany, eurón kí vü li bank je gyek, euroövezeten kí vü li re zi den sek ál tal 
ki bo csá tott ér ték pa pír ok és az euroövezeten kí vü li re zi den sek nek nyúj tott hi te lek) ki von juk az 
euroövezetbeli MPI-k kül föl di kö te le zett sé ge it (pl. euroövezeten kí vü li re zi den sek bank be té tei, 
vissza vá sár lá si meg ál la po dá sok, pénz pi a ci ala pok be fek te té si je gyei és az MPI-k ál tal ki bo csá-
tott, leg fel jebb két éves le já ra tú, hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok).

MPI-szektor kon szo li dált mér le ge (consolidated balance sheet of the MFI sector): úgy kap juk 
meg, hogy a mo ne tá ris pénz ügyi in téz mé nyek (MPI-k) aggregált mér le gét, amely el ső sor ban az 
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MPI-k egy más nak nyúj tott hi tel ki he lye zé se it je len ti, net tó sít juk az in téz mény kö zi po zí ci ók kal. 
Ez sta tisz ti kai in for má ci ó kat nyújt az MPI-szektor euroövezetbeli, nem e szek tor ba tar to zó re zi-
den sek kel (az az az ál lam ház tar tás sal és más euroövezetbeli re zi den sek kel) szem be ni és a nem 
euroövezetbeli re zi den sek kel szem be ni esz kö ze i ről és kö te le zett sé ge i ről. Ez a mo ne tá ris agg re gá-
tu mok ki szá mí tá sá nak a fő sta tisz ti kai for rá sa, és ez szol gál ala pul az M3 pár ja i nak a rend sze res 
elem zé sé hez.

Mun ka ter me lé keny sé ge (labour productivity): egy ség nyi mun ka rá for dí tás ra ju tó ki bo csá tás. 
Mé ré se több fé le kép pen le het sé ges, de ál ta lá ban úgy szá mít ják ki, hogy a vál to zat lan áras GDP-t 
el oszt ják a fog lal koz ta tot tak vagy a le dol go zott mun ka órák tel jes szá má val.

Nem zet kö zi be fek te té si po zí ció (international investment position, i.i.p.): a gaz da ság nak a 
vi lág töb bi ré szé vel szem ben fenn ál ló net tó pénz ügyi kö ve te lé se i nek (vagy pénz ügyi kö te le zett sé-
ge i nek) az ér té ke és össze té te le.

Nem zet kö zi tar ta lé kok (international reserves): a mo ne tá ris ha tó sá gok szá má ra azon nal ren del-
ke zé sé re ál ló és ál ta luk el len őr zött kül ső esz kö zök, ame lyek a fi ze té si egyen súly-hi á nyok nagy ság-
rend jé nek a de vi za pi a ci in ter ven ció út ján tör té nő köz vet len fi nan szí ro zá sá ra vagy sza bá lyo zá sá ra 
szol gál nak. Az euroövezet nem zet kö zi tar ta lé kai az eurorendszer ke ze lé sé ben lé vő, nem euro-
övezet beli re zi den sek kel szem be ni, nem euróban meg ne ve zett kö ve te lé sek ből, arany ból, kü lön le-
ges le hí vá si jo gok ból (SDRs) és IMF-nél fenn ál ló tar ta lék po zí ci ók ból áll nak.

Pénz ügyi mér leg (financial account): egy fi ze té si mér leg-szám la, amely a köz vet len be fek te tés, 
a portfólióbefektetés, az egyéb be fek te tés, a pénz ügyi derivatívák és a tar ta lék esz kö zök te rü le tén 
re zi den sek és nem re zi den sek kö zött le bo nyo lí tott va la mennyi tranz ak ci ót tar tal maz za.

Portfólióbefektetés (portfolio investment): az euroövezetbeli re zi den sek euroövezeten kí vü li 
re zi den sek ál tal ki bo csá tott pa pí ro kat („esz kö zök”) meg cél zó net tó vá sár lá sai, va la mint az euro-
övezeten kí vü li re zi den sek euroövezetbeli re zi den sek ál tal ki bo csá tott ér ték pa pír ok ra („kö te le-
zett sé gek”) irá nyu ló ak vi zí ci ói. A portfólióbefektetések kö zé so rol ják a pénz pi a ci inst ru men tu mo-
kat, a tu laj don jo got meg tes te sí tő ér ték pa pí ro kat, va la mint a hi tel vi szonyt meg tes te sí tő ér ték pa pír ok 
kö zül a köt vé nye ket és a vál tó kat. Az egyes ügy le tek a ka pott vagy a ki fi ze tett ef fek tív ár sze rint 
ke rül nek nyil ván tar tás ba, le von va eb ből a kü lön bö ző ju ta lé ko kat és költ sé ge ket. Va la mely gaz da-
sá gi tár sa ság ban fenn ál ló tu laj do no si ré sze se dés ak kor te kint he tő portfólióeszköznek, ha a hoz zá 
kap cso ló dó sza va za ti jo gok az összes sza va za ti jog ke ve sebb mint 10%-át te szik ki.

Rög zí tett ka ma tú ten der (fi xed rate ten der): en nél a ten der nél a köz pon ti bank elő re meg ha tá-
roz za a ka ma tot, így a ten der ben részt ve vő part ne rek aján la ta az adott ka mat lá bon el he lyez ni 
kí vánt összeg re vo nat ko zik.

Szak mai elő re jel zői fel mé rés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy ne gyed éves fel-
mé rés, ame lyet az EKB 1999 óta vé gez, hogy mak ro gaz da sá gi elő re jel zé se ket gyűjt sön az euro-
övezet beli inf lá ci ó ra, reál-GDP-növekedésre és mun ka nél kü li ség re vo nat ko zó an az EU-ban 
mű kö dő pénz ügyi és nem pénz ügyi szer ve ze tek hez kap csolt szak ér tői cso port tól.

Ter mé kek kül ke res ke del me (external tra de in goods): az euroövezeten be lü li és azon kí vü li 
ter mék be ho za tal és -kivitel, me lyet az áru ér té két, mennyi sé gét és egy ség nyi ér té két mé rő in de-
xek se gít sé gé vel ha tá roz nak meg. A kül ke res ke del mi sta tisz ti ka köz vet le nül nem vet he tő össze a 
nem ze ti szám lák im port- és ex port ada ta i val, mi vel utób bi ak az euroövezeten be lü li és az azon 
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kí vü li ke res ke del mi ügy le te ket is ma guk ban fog lal ják, a ter mék- és szol gál ta tás ke res ke del mi ada-
to kat pe dig össze sít ve tar tal maz zák. Nem vet he tő össze tel jes mér ték ben a fi ze té si mér leg-sta tisz-
ti kák áru for gal mi té te le i vel sem. A mód szer ta ni ki iga zí tá sok mel lett a fő kü lönb ség az, hogy a 
kül ke res ke del mi sta tisz ti kák ban a be ho za talt a biz to sí tás sal és a szál lí tá si szol gál ta tás sal együtt 
ve szik nyil ván tar tás ba, ez zel szem ben a fi ze té si mér leg-sta tisz ti kák áru for gal mi té te le i ben FOB-
paritással („költ ség men te sen a ha jó fe dél ze té re”) ve szik nyil ván tar tás ba.

Tő ke mér leg (capital account): a fi ze té si mér leg egyik szám lá ja, amely az összes tő ke át uta lást és 
a nem ter melt, nem pénz ügyi esz kö zök összes adás vé tel ét tar tal maz za, amely re zi den sek és nem 
re zi den sek kö zött megy vég be.

Tu laj don jo got meg tes te sí tő ér ték pa pír (equities): vál la la ti tu laj don ré sze se dést tes te sít meg. 
Faj tái: tőzs dé re be ve ze tett rész vé nyek (jegy zett rész vé nyek), tőzs dén kí vü li rész vé nyek és tu laj-
don jo got meg tes te sí tő egyéb ér ték pa pír ok. Jel leg ze tes sé ge, hogy osz ta lék for má já ban jö ve del met 
ge ne rál.

Vál to zó ka ma tú ten der (variable rate ten der): eb ben a ten der ben a részt ve vők mind a jegy ban ki 
tranz ak ci ó ba fek tet ni kí vánt pénz mennyi sé gé re, mind a kí vánt ka mat láb ra aján la tot tesz nek.
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