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Az EKB Kormányzótanácsa 2007. június 6-i ülé-
sén 25 bázisponttal 4,00%-ra emelte az eurorend-
szer irányadó refinanszírozási mûveleteinek mi-
nimális ajánlati kamatlábát. Az aktív oldali és a
betéti rendelkezésre állás kamatlábát szintén
25 bázisponttal, 5,00%-ra, illetve 3,00%-ra mó-
dosította. A döntések 2007. június 13-án, az új
tartalékolási periódus kezdetével léptek hatályba.

A döntést a Kormányzótanács közgazdasági és
monetáris elemzése során feltárt és középtávon
az infláció emelkedése irányába ható árstabilitási
kockázatokra tekintettel hozta meg. A kamatláb
módosítása ugyanis a jövõben is elõsegíti, hogy
az euroövezetben a közép- és hosszú távú infláci-
ós várakozások szilárdan az árstabilitásnak meg-
felelõ szinten maradjanak. Ez ugyanis elõfeltéte-
le annak, hogy a monetáris politika folyamatosan
támogatni tudja az euroövezetben a fenntartható
gazdasági növekedést és a munkahelyteremtést.
A pozitív gazdasági helyzetet figyelembe véve, a
monetáris politika a kamatemelés után is megen-
gedõnek mondható: az általános finanszírozási
feltételek kedvezõek, a pénzmennyiség és a hitel-
állomány erõteljesen bõvül, a likviditás pedig bõ-
séges az övezetben. Elõretekintve a középtávú
árstabilitás biztosítása határozott és gyors intéz-
kedéseket kíván. A Kormányzótanács megkülön-
böztetett figyelemmel kíséri a folyamatokat,
hogy az árstabilitást középtávon fenyegetõ koc-
kázatok ne realizálódjanak. 

A Kormányzótanács értékelését részletesebben
megvizsgálva, a közgazdasági elemzésbõl nyert
információk egyértelmûen megerõsítik, hogy az
euroövezet gazdasága továbbra is jelentõsen
gyorsabban bõvül az egy évvel ezelõtt általában
vártnál. A reál-GDP 2007 elsõ negyedévében
mért 0,6%-os növekedése ismét meghaladta kissé
a várakozásokat. A gazdaságról elérhetõ egyéb
információk, például az üzleti és fogyasztói bi-
zalmi felmérések szerint a növekedés a második
negyedévben is szilárd volt. 

Az euroövezeti gazdaság növekedési pályája to-
vábbra is kedvezõ, és adottak a további fenntart-
ható ütemû növekedés feltételei. A külgazdasági
helyzetrõl azt lehet megállapítani, hogy a világ-
gazdaság kiegyensúlyozottabban bõvül az egyes

térségeket összehasonlítva, és bár kissé veszített
lendületébõl, a növekedés továbbra is erõteljes. 
A világgazdasági helyzet tehát továbbra is kedve-
zõen hat az euroövezet kivitelére. Várhatóan
megmarad a belföldi kereslet viszonylag lendüle-
tes dinamikája is. A beruházások változatlanul
élénk ütemben bõvülnek, ami a továbbra is ked-
vezõ finanszírozási feltételeknek, a felhalmozó-
dott és gyorsan növekvõ vállalati jövedelmeknek,
a mérlegkonszolidációknak, valamint a tartósan
javuló vállalati hatékonyságnak köszönhetõ. 
A rendelkezésre álló reáljövedelem alakulása is
ösztönzi a fogyasztást, miközben tovább javul a
munkaerõ-piaci helyzet is.

Ezeket a kilátásokat tükrözi az eurorendszer
szakértõinek legfrissebb makrogazdasági prog-
nózisa is. A reál-GDP a prognózis szerint 2007-
ben átlagosan 2,3% és 2,9%, 2008-ban pedig
1,8% és 2,8% között bõvül éves szinten. Az EKB
legutóbbi szakértõi prognózisával összehasonlít-
va a 2007-re prognosztizált sáv a márciusi sáv
felsõ részébe esik. A 2008-as adatok esetében az
utóbbi hónapok olajár-emelkedései nyomán a sáv
kissé lejjebb tolódott.

A Kormányzótanács megítélése szerint a kedvezõ
növekedési pályát övezõ kockázatok rövidebb tá-
von nagyjából kiegyensúlyozottak, közép-, illet-
ve hosszabb távon azonban továbbra is a lassulás
irányába mutató kockázatokkal kell számolni,
aminek hátterében fõként külsõ tényezõk állnak.
Ezek elsõsorban a nagyobb protekcionista nyo-
mástól való félelemmel, az olajárak esetleges to-
vábbi emelkedésével, valamint azokkal az aggo-
dalmakkal hozhatók összefüggésbe, hogy a glo-
bális egyensúlyi problémák miatt bizonyos folya-
matok turbulenssé válhatnak, illetve a pénzügyi
piaci hangulat módosulhat. 

Az árak alakulását vizsgálva meg kell említeni,
hogy az utóbbi hónapokban ismét emelkedtek az
olajárak. Ennek következtében az Eurostat gyors-
becslése szerinti éves HICP-infláció 2007 máju-
sában az áprilisihoz hasonlóan 1,9%-kal nõtt, ami
erõsebb ütemû a néhány hónappal ezelõtt vártnál.
A várható folyamatokat tekintve az éves infláció
pályáját rövid távon továbbra is az energiaárak
mostani és múltbeli alakulása határozza meg, mi-
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vel az árak tavalyi változékonysága jelentõs bá-
zishatásokat okoz. A jelenlegi és a határidõs tõzs-
dei olajárak felfelé irányuló trendje alapján az
éves infláció valószínûleg kissé csökken az elkö-
vetkezõ hónapokban, majd az év vége táján ismét
jelentõsen emelkedik.

A fentieknek megfelelõen az eurorendszer szak-
értõi az éves átlagos HICP-inflációt 2007-ben
1,8% és 2,2% között, 2008-ban pedig 1,4% és
2,6% között prognosztizálják. Összehasonlítva az
EKB szakértõinek 2007. márciusi prognózisával,
a 2007. évi inflációra jelzett sáv elsõsorban a ma-
gasabb olajárak miatt valamivel magasabb, míg a
2008-ra megadott sáv nem változott. Ezzel kap-
csolatban nem szabad elfelejteni, hogy a prognó-
zisok feltételes jellegûek, tehát többféle technikai
feltevésen alapulnak. Idetartoznak például a ho-
zamgörbébõl származtatott piaci várakozásokon
alapuló rövid és hosszú lejáratú kamatokra vagy
az olaj-, illetve energián kívüli nyersanyagárakra
vonatkozó feltevések. 

A monetáris politika szempontjából releváns kö-
zéptávon az árstabilitási pálya a Kormányzóta-
nács meglátása szerint továbbra is a magasabb
infláció irányába mutató kockázatoknak van kité-
ve. A belföldi kockázatok közé elsõsorban az
euroövezeti gazdaság kapacitáskihasználtságá-
nak növekedése és a fokozatosan javuló munka-
erõ-piaci helyzet sorolandó. Emiatt fennáll a koc-
kázat, hogy a bérek a jelenleg vártnál erõtelje-
sebb ütemben emelkednek, ami jelentõs felfelé
mutató árstabilitási kockázatot jelent. Emellett
ebben a helyzetben bõvülhetnek az olyan piaci
szegmensek áremelési lehetõségei, ahol kicsi a
verseny. Ezért alapvetõen fontos, hogy minden
érintett fél felelõsen járjon el. Nevezetesen meg-
felelõen differenciált bérmegállapodásokat kell
kötni, amelyek figyelembe veszik az árverseny-
képesség terén elért pozíciókat, a számos ország-
ban még mindig magas munkanélküliséget és a
termelékenység eltérõ alakulását a különbözõ
szektorokban. A Kormányzótanács hangsúlyoz-
za, hogy el kell kerülni a bérek olyan alakulását,
amely inflációs nyomás kialakulásához vezet, és
az euroövezeti polgárok vásárlóerejének csökke-
nését vonja maga után. A nagyobb infláció irá-
nyába mutató árstabilitási kockázatok másik for-

rása lehet, ha a szabályozott árak a vártnál jobban
emelkednek. A külsõ tényezõket tekintve hasonló
kockázatot hordoz egy újabb váratlan olajár-
emelkedés lehetõsége. 

A monetáris elemzés is igazolja az árstabilitást
közép-, illetve hosszabb távon övezõ kockázatok
jelenlétét. A pénzmennyiség változatlanul erõs
ütemben nõ, miközben bõséges a likviditás. Az
erõs monetáris expanziót tükrözi az M3 továbbra
is gyors, áprilisban éves szinten 10,4%-os bõvü-
lése és a még mindig nagymérvû hitelkiáramlás.
A pénzmennyiség és a hitelállomány erõteljes bõ-
vülése részben a kedvezõ finanszírozási feltéte-
leknek és a szilárd gazdasági növekedésnek tud-
ható be. 

A pénzmennyiség és a hitelállomány rövid távú
alakulását, amely mutathat bizonyos fokú válto-
zékonyságot, többek között a hozamgörbe alakja
és külsõ tényezõk befolyásolhatják. Annak érde-
kében, hogy a két mutató növekedésének mone-
táris politikai szempontból fontos trendjeit meg-
ítélhessük, érdemes figyelmen kívül hagyni a rö-
vid távú hatásokat. Ebben a tekintetben több jel is
arra utal, hogy a magasabb rövid lejáratú kama-
tok befolyásolják a pénzmennyiség bõvülési di-
namikáját, bár ez ideig nem fogták vissza jelentõ-
sen az általánosan erõs növekedést. A rövid lejá-
ratú kamatok emelkedésének következtében pél-
dául az utóbbi negyedévekben mérsékeltebben
bõvült az M1, a szûkebb értelemben vett pénz-
aggregátum. Hasonló állapítható meg a magán-
szektornak nyújtott hitelek éves növekedésérõl
is, amely ugyan még mindig két számjegyû, de
2006 közepe óta már a stabilizálódás jeleit mutat-
ja. A hitelnövekedés stabilizálódása egyre több
területet érint, amit a nem pénzügyi vállalatok és
a háztartások hitelfelvételének az utóbbi hóna-
pokban megfigyelhetõ alakulása is alátámaszt.
Ugyanakkor a lakásárak kissé lassabban nõnek,
bár az euroövezeti átlagot tekintve még mindig
erõs a növekedési ütem.

A rövid távon ható tényezõket és a folyamatosan
erõteljes pénzmennyiség- és hitelbõvülést figye-
lembe véve egyértelmû jelei vannak, hogy az ár-
stabilitást közép-, illetve hosszabb távon a maga-
sabb infláció irányába mutató kockázatok övezik.
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A pénzmennyiség évek óta tartó dinamikus bõvü-
lése nyomán továbbra is bõséges a likviditás az
euroövezetben. A fenti körülmények miatt a mo-
netáris folyamatokat továbbra is rendkívül gon-
dosan nyomon kell követni, különösen a gazda-
ság dinamikus növekedése és a tartósnak bizo-
nyuló ingatlanpiaci aktivitás fényében.

Összefoglalva: az áralakulási tendenciák értékelé-
se során fontos, hogy az infláció alakulásából ki-
szûrjük a rövid távú volatilitást, a monetáris poli-
tika releváns idõhorizontja ugyanis a középtáv. A
középtávú árstabilitási pályát övezõ kockázatok
továbbra is felfelé mutatnak, ami elsõsorban bel-
földi tényezõknek tudható be. A növekvõ kapaci-
táskihasználtsággal és javuló munkaerõ-piaci akti-
vitással párhuzamosan olyan korlátok jelennek
meg, amelyek elsõsorban a bérek vártnál erõsebb
emelkedését okozhatják. A fennálló likviditásbõ-
ség melletti dinamikus pénzmennyiség-növeke-
désbõl és hitelkiáramlásból kiindulva, a közgazda-
sági és a monetáris elemzés összevetése is azt a
helyzetértékelést támasztja alá, miszerint közép-
és hosszabb távon a magasabb infláció irányába
mutató árstabilitási kockázatok vannak túlsúly-
ban. Ennek megfelelõen a Kormányzótanács meg-
különböztetett figyelemmel kíséri a folyamatokat,
hogy az árstabilitást középtávon fenyegetõ kocká-
zatok ne realizálódjanak. Ezzel elõsegíti, hogy az
euroövezeti közép-, illetve hosszabb távú infláci-
ós várakozások szilárdan az árstabilitásnak meg-
felelõ szinten rögzüljenek. Elõretekintve a közép-
távú árstabilitás biztosítása megkívánja a határo-
zott és gyors intézkedéseket.

A fiskális politikát tekintve minden országnak
meg kell felelnie a Stabilitási és növekedési pak-
tumban foglalt szabályoknak és rendelkezések-
nek. Ez elengedhetetlen a monetáris unió zökke-
nõmentes mûködéséhez, hiszen a paktum az unió
intézményes kereteinek szerves része. A legújabb
elõrejelzések szerint a 2006-ban regisztrált jelen-
tõs költségvetési javulást követõen a 2007–2008
közötti idõszakban tovább csökken a GDP-ará-
nyos államháztartási hiány az övezetben. Ez elsõ-
sorban a bevételeknek a kedvezõ makrogazdasági
pályával párhuzamosan prognosztizált erõteljes
növekedésével magyarázható. A strukturális átala-

kulás ugyanakkor mérsékeltebb ütemben zajlik.
Az euroövezet országainak a mostani kedvezõ
gazdasági helyzetet a fennmaradó költségvetési
egyensúlyi problémák gyors megoldására kell fel-
használniuk. Ezzel egy idõben fel kell gyorsítani
azokat az – elsõsorban a kiadási oldal visszafogá-
sára épülõ – kiigazításokat, amelyek a középtávú
célt, nevezetesen a kiegyensúlyozott költségvetési
pozíciót szolgálják. Az Eurocsoport 2007. április
20-i berlini ülésén az euroövezet pénzügyminisz-
terei megállapodtak, hogy a kedvezõ konjunktúrát
kihasználva a legtöbb ország 2008-ra vagy 2009-
re elérheti a középtávú célt, valamint hogy példá-
jukat legkésõbb 2010-ig minden országnak követ-
nie kell. Ez különösen fontos ahhoz, hogy csök-
kenjenek a még mindig magas államadóssági mu-
tatók, és hogy az országok felkészüljenek a népes-
ség elöregedésébõl származó fiskális feladatokra.
Hogy a fiskális folyamatokat jobban figyelemmel
lehessen kísérni, a Kormányzótanács támogatja az
Eurostat minden olyan erõfeszítését, amely az
eredményesebb fiskális adatgyûjtést szolgálja. 
A Kormányzótanács üdvözli továbbá, hogy az
ECOFIN-Tanács nagyobb hangsúlyt helyez az
olyan intézkedésekre, amelyek a magasabb szín-
vonalú államháztartásra és hatékonyabb közigaz-
gatásra irányulnak.

A strukturális reformok terén a Kormányzótanács
teljes mértékben támogatja a versenyt javító, a
termelékenységet növelõ és a gazdaság rugal-
masságát erõsítõ erõfeszítéseket, amelyek elõse-
gítik a nagyobb mértékû fenntartható reál-GDP-
növekedést és foglalkoztatást. Azokat a reformo-
kat is támogatja, amelyek a munkaerõ-piaci me-
revség, a termékpiaci korlátok és adminisztratív
terhek csökkentésére, továbbá a technikai inno-
váció élénkítésére irányulnak. A reformok járulé-
kos hatásaként a gazdaság hosszabb távon is di-
namikusan bõvülhet, és az árstabilitás fenntartha-
tó maradhat. Emellett nem szabad alábecsülni an-
nak jótékony hatását a termelékenységre és gaz-
dasági növekedésre Európában, ha sikeresen zá-
rul a kereskedelmi tárgyalások dohai fordulója.
Végül a nagyobb termelékenységnek köszönhe-
tõen úgy tudnak emelkedni a reálbérek, hogy az
nem hat negatívan a foglalkoztatásra, tehát nõ az
euroövezet munkaerõ-állományának jövedelme.
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A világgazdaság továbbra is lendületesen bõvül, ennek mozgatórugója a legjelentõsebb feltörekvõ 
piacok stabil, sõt gyorsuló gazdasági növekedése. Az Egyesült Államok gazdaságának lassulása
mindez ideig viszonylag kevéssé éreztette hatását. Az árak világgazdasági szintû alakulását továbbra
is az energiaárak változása befolyásolja. A globális kilátásokat övezõ kockázatok elsõsorban a növek-
võ protekcionista nyomásból, az olajárak további emelkedésébõl, a globális egyensúlyi problémák el-
húzódásából, a rendezetlen alkalmazkodás kockázatából, valamint a pénzügyi piaci hangulat megvál-
tozásának lehetõségébõl erednek.

11..11  VVIILLÁÁGGGGAAZZDDAASSÁÁGGII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

A világgazdaság összességében továbbra is len-
dületesen bõvül, ennek mozgatórugója a legje-
lentõsebb feltörekvõ piacok stabil, sõt gyorsuló
gazdasági növekedése. Ezen belül különösen a
feltörekvõ ázsiai piacokon regisztrálnak válto-
zatlanul élénk gazdasági növekedést, és továbbra
is e piacok teljesítménye a világgazdasági kon-
junktúra legfõbb motorja. Az OECD-országok
(az euroövezetet nem beleértve) ipari termelés-
növekedése 2007 elején stabilizálódott, miután
az igen magas ráta a 2006. év végén némileg
visszaesett. Az ipari termelés továbbra is támo-
gatja az euroövezet külföldi keresletének dinami-
kus lendületét. Azt, hogy az euroövezet külgaz-
dasági környezete kedvezõen alakul, felmérési
adatok is alátámasztják, ezek ugyanis arról árul-
kodnak, hogy a jelek szerint a világgazdaság a
második negyedévben ismét erõre kapott mind a
feldolgozóipar, mind a szolgáltatások kibocsátá-
sát tekintve. 

Az árak világgazdasági szintû alakulását továbbra is az energiaárak változása befolyásolja. Március-
ban kissé megemelkedett az OECD-országokban a publikált fogyasztói (CPI-) infláció, ezt követõen
újabb csökkenés következett, miközben az élelmiszereket és az energiaárakat nem tartalmazó inde-
xek nem változtak. Az olajárak áprilisi és májusi folyamatos és fokozatos emelkedése az infláció vi-
lággazdasági méretû kockázatát jelzi, amit felmérési adatok is alátámasztanak. Az inflációs nyomás
további erõsödését jelzi ugyanis, hogy májusban a beszerzési menedzserek globális inputárindexé-
ben (Global PMI Input Price Index) az elõzõ kilenc hónapot tekintve a legnagyobb emelkedést re-
gisztrálták.

EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

Az Egyesült Államok (USA) reál-GDP-növekedése jelentõsen lelassult 2007 elsõ negyedévében. Az
elõzetes adatok tanúbizonysága szerint a negyedéves évesített reál-GDP-növekedés a 2006 utolsó ne-
gyedévi 2,5%-ot követõen 0,6% volt 2007 elsõ negyedévében. A visszaesés a nettó export és a kész-
letek nagymértékû, negatív elõjelû hozzájárulását tükrözte, míg a lakáscélú ingatlanbefektetések ala-
kulása továbbra is jelentõsen hátráltatta a gazdaság növekedését. A fogyasztás növekedési üteme
ugyanakkor továbbra sem hagyott alább. 
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11..  áábbrraa::  IIppaarrii  tteerrmmeellééss  aazz  OOEECCDD--oorrsszzáággookkbbaann

OECD az euroövezeten kívül
Egyesült Államok
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Forrás: OECD és az EKB számításai.
Megjegyzés: az utolsó megfigyelés idõpontja az „OECD az
euroövezeten kívül” idõsor kivételével (2007. február) 2007 már-
ciusa.

(éves változás, százalék; havi adatok)



Ami az árak alakulását illeti, az éves CPI-infláció
továbbra is némileg emelt szinten maradt. A no-
vembertõl áprilisig tartó hat hónapos idõszakban
értéke átlagosan 2,4%, jóllehet az energiár-
alakulás miatt jelentõsen ingadozó volt. Áprilisban
az éves CPI-infláció 2,6% volt. Egyes jelek ugyan-
akkor az inflációs nyomás enyhülésére utalnak,
mivel a lakóingatlanárak drágulása némileg alább-
hagyott az elmúlt hónapokban. A fogyasztóiár-
indexszel mért éves maginfláció (vagyis az élelmi-
szer- és az energiaárakat figyelmen kívül hagyó
mutató) áprilisban 2,3% volt, vagyis a hathavi átla-
gosan 2,6%-hoz képest csökkent.

Ami az USA gazdaságának közeljövõbeli kilátá-
sait illeti, a növekedés – az ingatlanpiaci helyzet
háztartási kiadásokra (fogyasztás, lakáscélú in-
gatlanbefektetések) gyakorolt negatív hatása mi-
att – várhatóan az alappálya alatti értéken marad,
noha a kedvezõ munkaerõ-piaci és jövedelmi
helyzet részben enyhítheti a fogyasztást visszafo-
gó tényezõket. Tovább enyhül a részben a forrás-
felhasználás magas szintjétõl vezérelt inflációs
nyomás, ami a gazdasági növekedés várható
visszaesésének, valamint a mérsékelt inflációs
várakozásoknak tudható be.

2007. május 9-én a Szövetségi Nyíltpiaci Bizott-
ság 5,25%-on hagyta az USA jegybankjának sze-
repét betöltõ Fed irányadó kamatlábára vonatko-
zó célkitûzést. 

JJAAPPÁÁNN

A japán gazdaságban folytatódott az egyenletes
fellendülés, míg az infláció továbbra is visszafo-
gott volt. A kibocsátást a dinamikus exporttelje-
sítmény és a stabil belföldi kereslet vezérli. A Ka-
binethivatal által kiadott elsõ elõzetes adatok sze-
rint 2007 elsõ negyedévében a reál-GDP 0,6%-
kal bõvült az elõzõ negyedévhez képest. A GDP-
növekedésre kedvezõen hatott az exportnövekedés gyorsulása és a fogyasztási kiadások újbóli növe-
kedése, miközben 2005 negyedik negyedéve óta elsõ ízben visszaestek a jelenlegi bõvülést fõként
meghatározó vállalati beruházások. 

Az infláció Japánban továbbra is visszafogott volt. Az elmúlt hónapokban csökkent a CPI-infláció, ami
részben az olajhoz köthetõ árak negatív elõjelû hozzájárulását tükrözi. Ennek eredményeként 2007 feb-
ruárjában és márciusában az éves CPI 2006 áprilisa óta elõször ismét visszatért a negatív tartományba.
Ezt követõen azonban a jelek szerint megszakadt a lassulás trendje, aminek hátterében az energiaárak
újbóli emelkedése állt. A teljes éves CPI a 2007. márciusi –0,1% után áprilisban 0,0% volt, a friss élel-
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22..  áábbrraa::  FFõõbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  aa  ffeejjlleetttt

iippaarrii  oorrsszzáággookkbbaann

euroövezet
Egyesült Államok

A kibocsátás növekedése 1)

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

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



miszereket nem tartalmazó CPI ellenben éves szinten tovább csökkent (–0,1%), jóllehet kisebb mérték-
ben, mint az elõzõ hónapban (–0,3%). A japán gazdaság jövõbeli kilátásai továbbra is kedvezõek. A nö-
vekedés várhatóan folytatódik, a konjunktúra mozgatórugója a stabil belföldi kereslet és a változatlanul
élénk exporttevékenység, és mindehhez a versenyképesség kedvezõ alakulása szolgál háttérül. 

EEGGYYEESSÜÜLLTT  KKIIRRÁÁLLYYSSÁÁGG  

Az Egyesült Királyságban a gazdaság dinamikusan és viszonylag stabilan növekedett az elmúlt ne-
gyedévekben. 2007 elsõ negyedévében a reál-GDP éves szinten 2,9%-kal bõvült, ami jórészt a ma-
gánfogyasztásnak és a bruttó állóeszköz-felhalmozásnak tudható be. A nettó export a GDP-növekedés
szempontjából semlegesen alakult. A növekedés üteme a közeljövõben várhatóan nagyjából a jelenle-
gi szinten marad. 

Az elmúlt hónapokban az infláció megemelkedett szinten volt, noha áprilisban a HICP éves növeke-
dési üteme a márciusi 3,1%-ról 2,8%-ra csökkent. A csökkenés legnagyobbrészt a közmûdíjak és a
pénzügyi szolgáltatások alakulásának hatása volt. A bónuszok nélküli átlagbérek éves növekedése a
márciust megelõzõ három hónapban visszafogott (átlagosan 3,7%), bónuszokkal együtt azonban né-
mileg erõteljesebb (4,5%) volt.

A Bank of England Monetáris Politikai Bizottsága 2007. június 7-i ülésén úgy döntött, hogy 5,5%-on,
tehát változatlanul hagyja a kereskedelmi banki tartalékok után fizetendõ hivatalos repokamatlábat.

EEGGYYÉÉBB  EEUURRÓÓPPAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK  

A legtöbb euroövezeten kívüli EU-tagállamban dinamikus maradt a kibocsátás növekedése az elmúlt
negyedévek során. A növekedés legfõbb mozgatórugója a belföldi kereslet volt. Az infláció az elmúlt
hónapokban eltérõen alakult az egyes országokban. 

Az elmúlt negyedévekben Dániában és Svédországban éves szinten továbbra is dinamikusan bõvült a
reál-GDP, elõbbiben 3,1%-kal, utóbbiban 4,9%-kal 2006 negyedik negyedévében. Mindkét ország
esetében a növekedést elsõsorban a belföldi kereslet vezérelte. A növekedésmutatók mindkét ország-
ban dinamikus bõvülést jeleznek az elkövetkezõ negyedévekben. A HICP-infláció stabil volt az el-
múlt hónapokban, Dániában 1,7%-ot, Svédországban 1,6%-ot regisztráltak 2007 áprilisában, és a
helyzet várhatóan nem változik az elkövetkezõ hónapokban. 

A négy legnagyobb közép- és kelet-európai gazdaságban az elmúlt hónapokban továbbra is dinami-
kusan bõvült a kibocsátás. 2006 negyedik negyedévében a reál-GDP Csehországban 5,8%-kal, Len-
gyelországban 6,6%-kal, Magyarországon 3,3%-kal, Romániában pedig 7,6%-kal bõvült az elõzõ év
azonos idõszakához képest. Csehország, Lengyelország és Románia esetében a reál-GDP növekedé-
sének meghatározó tényezõje elsõsorban a belföldi kereslet, míg Magyarországé a nettó export volt.
A konjunktúramutatók arra engednek következtetni, hogy Csehországban, Lengyelországban és Ro-
mániában stabil marad a növekedési ütem az elkövetkezõ negyedévekben, míg Magyarországon las-
sulás valószínûsíthetõ. A négy országban az éves HICP-infláció összességében stabil volt az elmúlt
hónapokban. Csehországban és Lengyelországban ez 2-3%-os sávot jelentett, Romániában 4%-os,
Magyarországon pedig hozzávetõleg 9%-os értéket, utóbbiban elsõsorban a fiskális konszolidációs
csomag rövid távú hatását tükrözve. 

A legtöbb kisebb euroövezeten kívüli EU-tagállamban erõteljes volt a reál-GDP negyedéves növeke-
dési üteme az elmúlt negyedévekben, fõként a dinamikus belföldi kereslet miatt, amelyet pedig a
gyors hitelkiáramlás és a rendelkezésre álló jövedelem gyors bõvülése támogatott. A konjunktúramu-
tatók a legtöbb ország esetében folyamatosan erõteljes növekedési dinamikáról tudósítanak. Az éves
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HICP-infláció az elmúlt hónapokban viszonylag alacsony (2%, vagy annál kevesebb) volt Cipruson,
Máltán és Szlovákiában; Bulgáriában, Észtországban, Lettországban és Litvániában ellenben tovább-
ra is 4% feletti értéken maradt; sõt a balti államokban emelkedõ tendenciát mutatott az elmúlt hóna-
pokban. Az 1. keretes írás a tényleges és az érzékelt inflációs folyamatokat vizsgálja meg az EU-hoz
2004 májusában csatlakozott országban.

Az elõzetes konjunktúramutatók tanúbizonysága szerint Oroszország GDP-növekedési üteme éves
szinten a 2006-os 6,7%-ról 2007 elsõ negyedévében 7% feletti értékre gyorsult. A CPI-infláció ápri-
lisban kismértékben, 7,8%-ra emelkedett az elõzõ évihez képest, amit elsõsorban az élelmiszerárak
emelkedése okozott.
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ÉÉRRZZÉÉKKEELLTT  ÉÉSS  TTÉÉNNYYLLEEGGEESS  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  AAZZ  EEUURRÓÓPPAAII  UUNNIIÓÓHHOOZZ  22000044 MMÁÁJJUUSSÁÁBBAANN  CCSSAATTLLAAKKOOZZOOTTTT  

OORRSSZZÁÁGGOOKKBBAANN

Jelen keretes írás az érzékelt és a tényleges infláció alakulását tekinti át röviden az Európai Unió-
hoz (EU) 2004 májusában csatlakozott kilenc országban (EU–9).1 Az uniós csatlakozás idején a ki-
lenc ország legtöbbjében megemelkedett az érzékelt fogyasztói infláció, jóllehet eltérõ mértékben.
Egyes országokban az érzékelt infláció már 2003-ban, a csatlakozás idõpontjának rögzítését köve-
tõen növekedésnek indult [lásd az A) ábrát]. 

Ami a tényleges inflációt illeti, a csatlakozás valóban magasabb inflációt eredményezett az EU–9-
ek legtöbbjében, ami elsõsorban a közvetett adók és a szabályozott árak emelkedésének volt be-
tudható. Ugyancsak érzékelhetõen emelkedtek az élelmiszerárak, aminek hátterében az unió közös
agrárpolitikájába való integrálódás, valamint az EU-n belül még fennálló, a mezõgazdasági termé-
kek kereskedelmére vonatkozó korlátozások felszámolása volt, utóbbi ugyanis tovább élénkítette
az exporttevékenységet és az ehhez kapcsolódó árarbitrázst. Annak a lehetõsége, hogy az EU-csat-
lakozást követõen további, adó okozta áremelkedések lesznek, magasabb keresletet eredményezett
2004 elején, egyszersmind tovább növelte az inflációs nyomást. Szintén felfelé módosította a
2004-es inflációt az olaj magas világpiaci ára. Az árak csatlakozást követõ alakulása arra enged kö-
vetkeztetni, hogy egy év alatt az EU–9-ekben nagyjából lecsengett a csatlakozáshoz köthetõ ár-
mozgások hatása, igaz, a balti államokban ezt követõen is magas volt az infláció. 

Az Európai Bizottság havi rendszerességgel vizsgálja a fogyasztók által érzékelt inflációt, majd
ennek eredményeit aggregálva úgynevezett egyenlegmutatót (balance statistic) állít össze. A mu-
tatót úgy képzik, hogy azon válaszadók százalékos arányának súlyozott átlagából, akik szerint a
fogyasztói árak vagy „nagyon”, vagy „mérsékelten emelkedtek” az elmúlt tizenkét hónapban, ki-
vonják azon válaszadók százalékos arányának súlyozott átlagát, akik úgy vélik, hogy az árak
ugyanezen idõszakban vagy „csökkentek”, vagy „nagyjából változatlanok maradtak”. A kevésbé
szélsõséges válaszok feleakkora súlyozást kapnak, mint a végletesebbek. Az egyenlegmutató tehát
mindössze az árváltozások irányainak érzékelésérõl tudósít az elõzõ tizenkét hónapban, az ilyen
jellegû minõségi mutatókból semmi nem olvasható ki a fogyasztók által érzékelt inflációs ráta
nagyságrendjérõl. Az A) ábra értelmezésénél ezért nem szabad megfeledkezni errõl a kitételrõl.2

11..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Málta a szükséges adatok hiányában kimaradt az elemzésbõl.
2 Az Európai Bizottság vizsgálatáról, illetve az egyenlegmutató képzésérõl további tudnivalók a 2007. májusi Havi jelentésben, a

„Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” címû cikk 1. keretes írásában találhatók.



EKB

Havi jelentés

2007. június

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Az euroövezet

és a nemzetközi

gazdasági folyamatok

13

AA))  áábbrraa::  AAzz  éérrzzéékkeelltt  iinnfflláácciióó  ééss  aa  HHIICCPP  aazz  EEUU--hhoozz  22000044  mmáájjuussáábbaann  ccssaattllaakkoozzootttt  oorrsszzáággookkbbaann

teljes HICP-infláció (bal skála) 
érzékelt infláció (jobb skála)

—5

—2

1

4

7

10

13

16

—4

—2

0

2

4

6

8

10

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—40

—20

0

20

40

60

80

Csehország

teljes HICP-infláció (bal skála)
érzékelt infláció (jobb skála)

—1

1
0

2
3
4
5
6
7

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Ciprus

—10
0

10
20
30
40
50
60
70

teljes HICP-infláció (bal skála)
érzékelt infláció (jobb skála)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Litvánia

—20

—10

0

10

20

30

40

50

teljes HICP-infláció (bal skála)
érzékelt infláció (jobb skála)

—3

1

5

9

13

17

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lengyelország

—10

0

10

20

30

40

50

60

teljes HICP-infláció (bal skála)
érzékelt infláció (jobb skála)

0

2

4

6

8

10

12

14

0

4

8

20

16

12

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
—10

0

20
10

40
30

60
50

70

Észtország

teljes HICP-infláció (bal skála)
érzékelt infláció (jobb skála)  1)

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Lettország

—10
0

10
20
30
40
50
60
70

teljes HICP-infláció (bal skála)
érzékelt infláció (jobb skála)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Magyarország

0

10

20

30

40

50

60

0

4

8

20

16

12

0
10
20
30
40
50

80
70
60

teljes HICP-infláció (bal skála)
érzékelt infláció (jobb skála)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Szlovákia

(éves változás, százalék; szezonálisan kiigazított százalékos egyenlegek)

Forrás: az Európai Bizottság fogyasztói felmérése.
1) Lettországban a 2000. április és a 2001. április közötti idõszakról nincsenek adatok az érzékelt inflációról.
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Amint az A) ábra mutatja, a 2004. májusi EU-
csatlakozást megelõzõen a fogyasztók által ér-
zékelt infláció és a tényleges infláció nagyjából
együtt mozgott néhány EU–9 országban. Maga
a csatlakozás ellentmondást eredményezett a
fogyasztók által érzékelt és a tényleges infláció
között mind a kilenc országban, de különösen
Cipruson, Észtországban, Lengyelországban,
Lettországban és Litvániában. 2006-ban az inf-
lációérzékelés stabilizálódott, illetve ellenkezõ
irányba fordult Cipruson, Lengyelországban és
Lettországban, Észtország és Litvánia esetében
azonban továbbra is fennmaradt az eltérés. Más
volt a helyzet Csehországban, Magyarorszá-
gon, Szlovákiában és Szlovéniában, ahol a két-
féle infláció közötti összefüggés összességében
stabil volt mind a csatlakozás elõtt, mind a csat-
lakozást követõen. Magyarországon 2006-ban jelentõsen megemelkedett az érzékelt infláció, ami
részben a közelmúltban hozott fiskális konszolidációs intézkedéseket tükrözi, mivel ezek között a
közvetett adók és a szabályozott árak jelentõs emelése is szerepel. 

Számos magyarázata lehet annak, hogy az érzékelt inflációs mutató és a tényleges infláció miért
mozdult el egymástól a csatlakozást követõen a legtöbb EU–9 országban. A csatlakozáshoz köt-
hetõ ármozgások olyan gyakran vásárolt termékeket (pl. élelmiszer) is érintettek, amelyek a tény-
leges inflációhoz képest aránytalanul nagy mértékben befolyásolhatják az inflációs várakozáso-
kat. Az energiaárak emelkedését ugyanakkor az EU-csatlakozástól független tényezõk váltották
ki, ám ez is hozzájárulhatott az érzékelt infláció megugrásához. Az is lehetséges, hogy mivel a
bõvítést igen nagy médiaérdeklõdés övezte, a fogyasztók érzékenyebbé váltak az ármozgásokra
és vásárlóerejük módosulására. Mivel a legtöbb EU–9 országban az árszínvonal továbbra is je-
lentõsen alacsonyabb, mint az euroövezetben, a csatlakozás árkiegyenlítõ hatásával kapcsolatos
várakozások szintén felerõsíthették az érzékelt és a mért infláció közötti eltérést. Az eltérést rész-
ben az is magyarázhatja, hogy a saját tulajdonú lakások költségei nem jelennek meg a HICP-
kosárban, ugyanakkor néhány EU–9 országban jelentõsen megemelkedtek a lakóingatlanok árai.
Empirikus tanulmányok egész sora arra is rámutatott, hogy az érzékelt és a tényleges infláció kö-
zötti eltérés bizonyos pszichológiai tényezõkkel (mindenekelõtt a priori várakozásokkal) magya-
rázható.3

Ebbõl a szempontból különösen érdekes megvizsgálni az infláció közelmúltbeli alakulását Szlové-
niában, amely 2007 januárjában vezette be az eurót. 2005-öt megelõzõen szoros összefüggés volt
a fogyasztók inflációs várakozásai és a tényleges inflációs folyamatok között. 2005 második felé-
ben azonban az Európai Bizottság fogyasztói inflációs várakozásokat vizsgáló mutatója kezdett
egyre jobban elmozdulni a tényleges HICP-értékektõl. Ezt követõen 2006 végéig következetesen
emelkedtek a várakozások annak ellenére, hogy ugyanebben az idõszakban viszonylag laposak
voltak az inflációs ráták [lásd a B) ábrát]. 2007 elején, a készpénzcserét követõen megemelkedett
az érzékelt infláció, miközben az inflációs várakozások jelentõsen visszaestek. Az érzékelt és a
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; szezonálisan kiigazított, százalékos
egyenlegek)

3 Traut-Mattausch E., Schulz-Hardt S., Greitemeyer T. és Frey D. (2004): „Expectancy confirmation in spite of disconfirming evidence: the
case of price increases due to the introduction of the euro" („A várakozások megerõsítése az ellentétes értelmû adatok ellenére –

Áremelkedések az euro bevezetése nyomán”), European Journal of Social Psychology, 34. kötet, 6. sz., 739–760. o.
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A feltörekvõ ázsiai országok változatlanul dinamikus ütemben növekedtek az elmúlt idõszakban, mi-
után a régió számos nagy gazdaságában gyorsult a GDP-növekedés az elsõ negyedévben. A nettó ex-
port és a belföldi kereslet egyaránt megõrizte erõteljes lendületét a régió jelentõs gazdaságaiban. Áp-
rilisban kissé növekedett az infláció a 2006 végi értékhez képest.

Kína gazdasága továbbra is élénk ütemben bõvült, miután 2007 elsõ negyedévében felgyorsult a
GPD-növekedés. A kiskereskedelmi forgalom áprilisban tovább élénkült, de az állóeszköz-beruházás
és az ipari termelés sem veszített dinamizmusából. A gyorsabb exportnövekedésnek, valamint az el-
múlt hónapok kiegyensúlyozott importnövekedésének eredõjeként megnõtt a külkereskedelmi több-
let, amely így 2007 elsõ négy hónapjában kumuláltan 63,3 milliárd USA-dollárt tett ki, szemben
2006 ugyanezen idõszakának 33,6 milliárd USA-dolláros többletével. A legfrissebb hivatalos adatok
szerint Kína folyó fizetési mérlegének többlete a 2005-ös 7,2%-ról 9,3%-ra emelkedett 2006-ban. 
A kínai jegybank, a People’s Bank of China 2007. május 18-án pénzszûkítõ intézkedéseket jelentett
be. A csomag kamatemelésbõl, a bankbetétekre vonatkozó kötelezõtartalék-ráta további emelésébõl,
továbbá a jüan USA-dollárral szembeni napi kereskedési árfolyamsávjának a referencia-árfolyam
±0,3%-áról ±0,5%-ára való kiszélesítésébõl áll. A CPI-infláció a márciusi 3,3%-ról áprilisban 3,0%-
ra csökkent.

Korea gazdasága változatlan ütemben bõvült: a reál-GDP 2007 elsõ negyedévében 4%-kal volt maga-
sabb, mint egy évvel korábban, vagyis üteme nem változott az elõzõ negyedévihez képest. A CPI-
infláció áprilisban 2,5% volt. Szintén dinamikus volt a növekedés Indiában, ahol a reál-GDP 2007 el-
sõ negyedévében 9,1%-kal növekedett az elõzõ év azonos idõszakához képest. A nagykereskedelmi
árak drágulásának éves üteme – amely egyszersmind az indiai jegybank, a Reserve Bank of India leg-
fõbb inflációs mutatója – május elején 5,4% volt, vagyis csökkent az április eleji 6,1%-hoz képest.

A feltörekvõ ázsiai régió rövid távú kilátásai összességében továbbra is kedvezõek, amit a belföldi ke-
reslet kiegyensúlyozott bõvülése támogat. Kína erõteljes növekedése valószínûleg élénkíti az export-
tevékenységet és a növekedést az egész régióban.

LLAATTIINN--AAMMEERRIIKKAA

Latin-Amerika gazdasága változatlan ütemben bõvült, bár a legnagyobb gazdaságok növekedési tel-
jesítménye továbbra is némileg eltérõen alakult, illetve voltak olyan országok, ahol a visszaesés jele-
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tényleges infláció mutatója magában az euroövezetben is eltérõen alakult az euro bevezetését kö-
vetõen.4

A szlovén hatóságok tisztában voltak a készpénzcserével járó áremelkedési kockázattal, ezért több
intézkedést is hoztak az átállás hatásának minimalizálására: a kettõs árazás szakaszát elnyújtották és
korán elkezdték, átfogó tájékoztatási kampányt rendeztek, árfelügyeleti csoportokat állítottak fel, to-
vábbá mindössze két hétre szorították a párhuzamos készpénzforgalom idõszakát. Az intézkedések a
készpénzcsere inflációra gyakorolt hatását tekintve a jelek szerint sikeresnek bizonyultak. A becslé-
sek szerint az euróra való áttérés csupán 0,2%-0,3%-kal emelte meg a HICP értékét. Mindezek mel-
lett az érzékelt infláció emelkedõ trendje némileg megfordulni látszott 2007 elején.

4 Lásd a 2007. májusi Havi jelentés „Measured inflation and inflation perceptions in the euro area” („Mért és érzékelt infláció az
euroövezetben”) címû cikkét.



it lehetett érzékelni. Mexikó reál-GDP-növe-
kedése éves szinten a 2006 utolsó negyedévi
4,3%-ról 2,6%-ra lassult 2007 elsõ negyed-
évében. Az éves CPI-infláció áprilisban stabil,
vagyis 4,0% volt. Az elõzetes mutatók Argentíná-
ban szintén a növekedés némi lassulására enged-
tek következtetni: az ipari termelés a 2007. janu-
ár és április közötti idõszakban éves szinten 7%
alatti ütemben bõvült, szemben 2006 utolsó há-
rom hónapjának 9%-os növekedési ütemével. 
A CPI-infláció továbbra is magas volt, jóllehet
2007 áprilisában 8,9%-ra csökkent az egy évvel
korábbihoz képest. A brazil gazdaság továbbra is
erõteljesen növekszik, az ipari termelés éves bõ-
vülése a februári 3%-ról márciusban 3,9%-ra
emelkedett. Az éves CPI-infláció áprilisban sta-
bil, vagyis 3% volt.

Latin-Amerika egészének kilátásai továbbra is
kedvezõek. Míg a növekedés fõ mozgatórugója
várhatóan továbbra is a belföldi kereslet marad, a
kedvezõ kilátásokat az elõnyös külsõ finanszírozási feltételek és a történelmi összehasonlításban vál-
tozatlanul magas nyersanyagárak is alátámasztják.

11..22  NNYYEERRSSAANNYYAAGGPPIIAACCOOKK

Az olajárak május nagy részében jelentõsen emelkedtek, majd az új 2007-es csúcs elérését követõen
némileg visszaestek a tárgyidõszak vége felé. A finomítók újabb váratlan üzemszünetei súlyosbítot-
tak a velük kapcsolatos egyébként is fennálló problémákon, és felerõsítették az amerikai olajellátás-
nak a nyári csúcsidõszak elõtti szûkülésével kapcsolatos félelmeket, újabb táptalajul szolgálva az
olaj- és üzemanyagár-emelkedésekhez. A felerõsödött geopolitikai aggodalmak, így az erõszak fellán-
golása Nigériában és az Iránnal kapcsolatos növekvõ feszültségek szintén hozzájárultak az áremelke-
désekhez. A Brent-nyersolaj hordónkénti ára június 5-én 69,7 USD volt. Ami a kilátásokat illeti, a
Nemzetközi Energiaügynökségnek az olajpiaci helyzetre vonatkozó legfrissebb értékelése azt mutat-
ja, hogy a kínálat és a kereslet egyensúlya még törékenyebb lesz, mivel az olaj iránti kereslet valószí-
nûleg viszonylag élénk marad, miközben az OPEC-en kívüli országok kínálatnövekedésére vonatko-
zó elõrejelzések alacsonyabbak a korábban várt értékeknél. Következésképpen várhatóan tovább nö-
vekszik az OPEC-olaj iránti kereslet, és ezzel együtt tovább erõsödik a világ legkiszámíthatatlanabb
kitermelõitõl való függõség. Ilyen feltételek mellett az olajárak rövid távon továbbra is történelmi
összehasonlításban magasak, illetve a keresleti-kínálati egyensúly és a geopolitikai helyzet váratlan
változásai miatt igen ingadozóak maradnak.

Az áprilisi viszonylag erõteljes emelkedést követõen májusban kissé csökkentek a nem energiajelle-
gû nyersanyagok árai, amelyek történelmi összehasonlításban így is igen magasak. Az élelmiszerárak,
ezeken belül is az olajos magvak és az olajtermékek árainak emelkedését némileg ellensúlyozta a fém-
árak csökkenése. Aggregátumokban kifejezve: a nem energiajellegû nyersanyagok (USA-dollárban
denominált) árindexe májusban hozzávetõleg 18%-kal volt magasabb az egy évvel korábbinál. 
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Az euroövezet külgazdasági kilátásai kedvezõen hatnak az övezet árui és szolgáltatásai iránti külsõ
keresletre, amely továbbra is erõteljes. Az OECD összesített indexének (CLI) hat hónapos változási
üteme lassuló növekedési tendenciát jelez több jelentõs fejlett gazdaság esetében az elmúlt 12 hónap-
ban, ami összhangban áll azzal a vélekedéssel, hogy a világgazdaság növekedési rátája várhatóan né-
mileg visszaesik az elmúlt három év rendkívül magas értékei után. A mutatók ugyanakkor néhány je-
lentõs nem OECD-tag, így Kína, India és Brazília esetében dinamikus bõvülést vetítenek elõre. 

A globális kilátásokat övezõ kockázatok elsõsorban az olajárak további emelkedésébõl erednek, te-
kintettel a növekvõ protekcionista nyomásra, az üzemanyagpiac szûkülésére, a geopolitikai feszültség
folytatódására, a globális egyensúlyi problémák elhúzódására, illetve ezek turbulenssé válásának koc-
kázatára.
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22..11..  AA  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGG  ÉÉSS  AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  KKIIHHEELLYYEEZZÉÉSSEEII

Az európai monetáris bõvülés alapját szolgáló – az M3 további nagymértékû éves növekedésében tük-
rözõdõ – gyors ütemû kamatemelkedést az euroövezetben a hitelek erõteljes növekedése váltotta ki.
Maga az M3 növekedési üteme 2007 elsõ negyedéve folyamán még tovább is erõsödött, mielõtt ápri-
lisban kissé mérséklõdött volna. Az éves növekedési ütem ilyen irányú mozgása elsõsorban az MPI-k
nettó külsõ eszközállományának a nemzetközi tõkeáramlásokhoz kapcsolódó változásait tükrözi. 
Az utóbbi idõk adatai azt erõsítik, hogy az EKB-kamatok növekedése befolyást gyakorol a monetáris
dinamizmusra. Ez egyrészt a hitelezés, másrészt az M1 növekedési ütemének fokozatos mérséklõdésé-
ben jelenik meg. Az euroövezet lapos hozamgörbéje eredményeként azonban az M3 részét képezõ
pénzügyi eszközök iránti általános kereslet erõs maradt. A jelenlegi globális pénzpiaci változások és
a lapos hozamgörbe figyelembevételével az M3 növekedését óvatosan kell értékelni. A monetáris és
hitelfolyamatok rendkívül nagymértékû növekedése a kellõ likviditás alapján összességében továbbra
is arra utal, hogy közép-, illetve hosszú távon – elsõsorban a javuló gazdasági hangulat és tevékeny-
ség közepette – egyre inkább veszélyeztetett az árstabilitás.

AA  SSZZÉÉLLEESS  ÉÉRRTTEELLEEMMBBEENN  VVEETTTT  MM33  MMOONNEETTÁÁRRIISS  AAGGGGRREEGGÁÁTTUUMM

2007 elsõ negyedévében az M3 éves növekedési üteme a 2006 negyedik negyedévi 9,0%-ról 10,0%-ra
erõsödött. Az összesített euroövezeti adatok alapján az elsõ negyedévben tapasztalt éves növekedési ütem
az 1990 elsõ negyedéve óta bekövetkezett legnagyobb mértékû növekedés volt. Az éves növekedés ütem
2007 elsõ negyedéve folyamán ugyancsak erõsödött, mégpedig a februári 9,9%-ról márciusra 10,9%-ra.
Az éves növekedési ütem áprilisban kismértékben, 10,4%-ra mérséklõdött. Az elmúlt néhány hónap mo-
netáris növekedésének erõsödését például az M3 éves alapon számított hat hónapos növekedésével mért
rövid távú dinamizmus is jól mutatja, amely április-
ban 12,2%-kal, továbbra is jelentõsen az éves növe-
kedési ütem felett maradt (lásd a 4. ábrát). 

A pénz- és hitelállomány alakulásával kapcsolatos
legutóbbi adatok megerõsítik az alapul szolgáló
erõteljes monetáris dinamizmust, amelyet mind az
M3, mind a magánszektornak nyújtott hitelek
nagymértékû éves növekedése is tükröz. Az ada-
tok azt a becslést is alátámasztják, hogy a monetá-
ris politika befogadásának megszûnése hatást gya-
korolt a pénzügyi változásokra. Összetevõi olda-
lon az EKB magasabb irányadó kamatainak hatása
az M1 éves növekedési ütemének fokozatos mér-
séklõdésében jelenik meg. Ugyanakkor úgy tûnik,
hogy a rövid lejáratú kamatok emelkedését az M3
általános növekedési üteme erõsítette, mivel az eh-
hez kapcsolódó lapos euroövezeti hozamgörbe ál-
talában fokozta a rövid lejáratú likvid betétek és a
piacképes értékpapírok vonzerejét az M3-on kívü-
li hosszabb lejáratú pénzügyi eszközökkel szem-
ben. Ellenpári részrõl a magasabb kamatlábak ha-
tása az euroövezeti magánszektor részére nyújtott
kölcsönök éves növekedési ütemének 2006 máso-
dik fele óta bekövetkezett folyamatos mérséklõdé-
sében jelenik meg, bár a növekedési ütem még így
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is erõteljes marad, és továbbra is az M3 magas
szintû éves növekedési ütemének számlájára írha-
tó. Ugyanakkor az M3 2006. év végi és 2007. év
eleji erõteljes növekedése elsõsorban a tõkebe-
áramlásokat tükrözte, amely az MPI-k nettó külsõ
eszközállományában mutatható ki. A lapos hozam-
görbe és a globális pénzpiaci változások figyelem-
bevételével az M3 növekedését óvatosan kell érté-
kelni.

A portfólióátrendezõdések 2001 és 2003 között, a
geopolitikai, gazdasági és pénzügyi piaci bizonyta-
lanság idõszakában tapasztalt, pénzek irányába
történõ visszarendezõdésére utaló legutóbbi jelei
2005 második felére nyúlnak vissza. Ennek megfe-
lelõen a hivatalos M3 idõsorok és a portfólióátren-
dezõdések becsült hatásával kiigazított M3 sorok
hasonló példát követtek az elmúlt néhány hónap
folyamán (lásd az 5. ábrát). Ezek a részvénytulaj-
donból pénz irányában történt portfólióátrendezõ-
dések azt mutatják, hogy az euroövezeti rezidensek
2001 és 2003 között különösen jelentõs mértékben
elõnyben részesítették a biztonságos és likvid esz-
közöket, és nem magyarázhatók egyszerûen a pénz
iránti kereslet hagyományos meghatározóinak,
például az árak, a jövedelmek és a kamatok válto-
zása alapján. Ebbõl a szempontból az M3 utóbbi
negyedévekben bekövetkezett jelentõs mértékû növekedése nem magyarázható a likviditás ilyen kivéte-
les bizonytalansághoz kapcsolódó elõnyben részesítésére való hivatkozásként; az M3-ba irányuló erõtel-
jes tõkeáramlás sokkal inkább a pénz iránti spekulációs célú kereslet motiválta a portfólióval kapcsola-
tos általános megfontolások részeként. 

AAZZ  MM33  FFÕÕ  ÖÖSSSSZZEETTEEVVÕÕII

Negyedéves átlagban szemlélve az M1 éves növekedési ütemének 2006 tavasza óta tapasztalt mérséklõ-
dése 2007 elsõ negyedévében lelassult, és a 2006 negyedik negyedévi 6,7%-os szintet követõen 6,8%-os
szinten állt (a negyedévek átlagszintje alapján számított negyedéves átlagos növekedési ütemek). 2007
áprilisában azonban az éves növekedési ütem ismét csökken, mégpedig 6,2%-ra (lásd 1. táblázat). 

Ami az M1 összetevõinek alakulását illeti, a forgalomban lévõ pénznem éves növekedési üteme 2007
áprilisában 10,5% volt, a 2007 elsõ negyedévi (a negyedéves átlagos növekedés alapján számított) nö-
vekedési ütemhez képest nem változott, és kismértékben csökkent a 2006 negyedik negyedévében ta-
pasztalt 11,1%-os ütemhez képest. Az egynapos betétek éves növekedési üteme 2007 áprilisában
5,4%-ra mérséklõdött, folytatva a 2005. év végi csökkentést, 2007 elsõ negyedévében pedig átmene-
tileg lelassult (a 2006 negyedik negyedévi 5,9%-os növekedési ütemet követõen 6,1%-ra).

Az egynapos betéteken kívüli rövid lejáratú betétek éves növekedése az utóbbi hónapokban erõsödött,
és a 2007 elsõ negyedévi 11,9%-os és a 2006 negyedik negyedévi 11,1%-os növekedést követõen
2007 áprilisában 12,4%-ot ért el. Ez a változás a rövid lejáratú betétek (azaz a legfeljebb két évre vál-
lalt futamidejû betétek) összegének további növekedését tükrözi, amely áprilisban éves szinten

55..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aa  ppoorrttffóólliióóááttrreennddeezzõõddéésseekk
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hivatalos M3
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kiigazított M3 1)
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Forrás: EKB.
1) Az M3-ba átcsoportosuló portfóliók nagyságrendjére vonatko-
zó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary
analysis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás 
4. bekezdése fejt ki.

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított éves változás százalékban)



31,2%-kal emelkedett. Ezzel szemben a takarékbetétek (azaz a legfeljebb három hónapos felmondás-
sal visszaváltható betétek) éves növekedési üteme az utóbbi hónapokban mérsékelt maradt.

Egyrészrõl az egynapos betétek és a rövid lejáratú takarékbetétek iránti mérsékeltebb kereslet, másrész-
rõl viszont a rövid lejáratú betétek iránti erõsebb kereslet az ilyen eltérõ típusú betétek hozamai közöt-

ti növekvõ különbséget tükrözi. Míg a rövid fu-
tamidõvel lekötött betétek kamatai lényegében a
pénzpiaci kamatok növekedését követték, az
egyéb típusú rövid futamidejû betétekre fizetett
kamatok kevésbé gyorsan reagáltak a pénzpiaci
kamatok növekedésére az elmúlt év során. 

Ugyanakkor a lapos hozamgörbével összefüggés-
ben a rövid futamidõre szóló kamatok növekedése
a pénzeszközök iránti spekulációs célú kereslet
ösztönzése révén általános növelõ hatást gyakorol
az M3-ra. Ez a hatás különösen azon piacon jól ér-
tékesíthetõ értékpapírok növekedésében jelenik
meg, amelyek a pénzpiaci kamatokban a legna-
gyobb hozamot biztosítják. Áprilisban a piacképes
értékpapírok éves növekedési üteme a 2007 elsõ
negyedévi 16,3%-ról és a 2006 negyedik negyed-
évi 11,2%-ról 19,4%-ra emelkedett. Ez a változás
elsõsorban a pénzpiaci alapok részvényeinek/be-
fektetési jegyeinek és a rövid lejáratú, hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok (azaz a legfel-
jebb kétéves futamidejû hitelviszonyt megtestesí-
tõ értékpapírok) éves növekedési üteme erõsödé-
sének tudható be. A pénzpiaci alapok részvé-
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Éves növekedés üteme
Záróállomány 2006. 2006. 2006. 2007. 2007. 2007.

az M3 százalékában1) II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év márc. ápr.

M1 46,5 9,8 7,6 6,7 6,8 7,0 6,2
Forgalomban lévõ pénzmennyiség 7,4 11,9 11,4 11,1 10,5 10,5 10,5
Egynapos betétek 39,1 9,5 7,0 5,9 6,1 6,3 5,4

M2–M1 (= egyéb rövid lejáratú betétek) 38,7 8,5 9,5 11,1 11,9 12,7 12,4
Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú 
lekötött betétek 19,6 15,3 19,7 25,2 29,5 32,2 31,2
Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
felmondásos betétek 19,1 3,8 2,4 1,1 –0,8 –1,7 –2,0

M2 85,2 9,2 8,4 8,6 9,0 9,5 8,9
M3–M2 (= piacképes eszközök) 14,8 5,6 6,4 11,2 16,3 19,9 19,4
M3 100,0 8,6 8,1 9,0 10,0 10,9 10,4

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

A magánszférával szembeni követelések 11,8 11,9 11,9 11,0 10,7 10,7
A magánszférának nyújtott hitelek 11,2 11,2 11,2 10,5 10,5 10,3

Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) 8,7 8,5 9,0 9,9 10,1 9,9

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmoonneettáárriiss  vváállttoozzóókk  öösssszzeeffooggllaallóó  ttáábblláázzaattaa

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított negyedéves átlagadatok)

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

66..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ffõõ  öösssszzeetteevvõõii
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(éves százalékos változás, szezonális és naptári hatásokkal
kiigazítva)



nyei/befektetési jegyei vonzó befektetésnek bizonyulhatnak a lapos hozamgörbével összefüggésben,
mivel a legmagasabb hozamú alapok teljesítménye meghaladja a pénzpiaci referenciaértéket, részben
derivatív termékek alkalmazása révén és hitelkockázatot jelentõ papírokba (például eszközalapú érték-
papírokba) fektetve. A rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok vonzereje ugyancsak azon
alapszik, hogy ezek hozama gyakran eltérõ kamatokkal növekszik, és a befektetõk számára lehetõvé te-
szik, hogy a kamatok emelkedésébõl az értékpapír lejárata elõtt realizálva részesüljenek.

A monetáris növekedés szektorok szerinti bontásának elemzése a rövid lejáratú betétek és visszavásárlási
megállapodások (a továbbiakban M3 betétek), azaz olyan M3 összetevõk adatain alapszik, amelyekre
szektorok szerinti információk rendelkezésre állnak. Az összesített M3 betétek éves növekedési üteme áp-
rilisban mérséklõdött, miután az elõzõ két negyedévben növekedett. A 2007. elsõ negyedévi és a 2006. ne-
gyedik negyedévi erõsödés a szektoronkénti M3 betétállomány éves növekedési ütemének széles körû
emelkedésébõl származott, míg az április mérséklõdés a pénzügyi közvetítõk állományánál érzékelhetõ a
legnyilvánvalóbban. Részletesebben kifejtve, a biztosítótársaságokon és nyugdíjalapokon (BTNYA-kon)
kívül értett, nem monetáris pénzügyi intézmények által birtokolt M3 betétek az elsõ negyedévi 19,7%-os
növekedést követõen áprilisban 14,5%-kal növekedtek. A nem pénzügyi vállalatok továbbra is erõteljesen
fektettek be M3 betétekbe, mivel állományuk az elsõ negyedévi évi 11,7%-ról áprilisban évi 12,7%-kal
emelkedett. A háztartások M3 betéteinek éves növekedési üteme az elsõ negyedévi 6,2%-os ütemet köve-
tõen áprilisban 6,5% volt. Összességében, míg az EPK-szektor maradt a legdinamikusabb és leginkább
változékony a magánszektoron belül az M3 betétek növekedési üteme tekintetében, a háztartási szektor já-
rult hozzá továbbra is a legnagyobb részaránnyal az általánosan erõteljes növekedési ütemhez.

AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  EELLLLEENNPPÁÁRRJJAAII

Ellenpári részrõl a nagymértékû pénznövekedés továbbra is az erõteljes – bár mérséklõdõ ütemû – hi-
telnövekedésnek tudható be. A monetáris dinamizmus 2007 elsõ négyhavi alakulását ezzel szemben
lényegében az MPI-k nettó külsõ eszközállományának változásai magyarázzák. 

Az euroövezeti rezidensek részére nyújtott összes MPI-hitel éves növekedési üteme az utóbbi idõben be-
következett mérséklõdés ellenére is erõs maradt. A 2007 elsõ negyedévében, illetve 2006 negyedik ne-
gyedévében mért 7,9%-os, illetve 8,8%-os ütemmel szemben áprilisban 7,5%-ot tett ki (lásd az 1. táblá-
zatot). A teljes hitelállományon belül az államháztartás részére nyújtott hitelek állománya 2007 áprilisá-
ban éves szinten 5,6%-kal, azaz nagyobb mértékben csökkent, mint a 2007. elsõ negyedévi 4,5%-os, il-
letve a 2006 negyedik negyedévi 3,1%-os mérséklõdés, elsõsorban az állami kibocsátású értékpapírok
magasabb nettó eladási árát tükrözve. A magánszektor részére nyújtott hitelek éves növekedési üteme a
2007 elsõ negyedévi 11,0%-ról és 2006 negyedik negyedévi 11,9%-ról áprilisban 10,7%-ra csökkent.
Míg a részvényeken kívüli magánszektori értékpapírok MPI-állományának éves növekedési üteme emel-
kedett, a hitelek, valamint a részvények és egyéb tõkerészesedések MPI-állományának növekedése mér-
séklõdött. Továbbra is az MPI-hitelek járultak legnagyobb mértékben hozzá a magánszektor részére
nyújtott kölcsönök erõteljes növekedéséhez, az éves növekedési ütem a 2007. elsõ negyedévi 10,5%-ról,
illetve a 2006 negyedik negyedévi 11,2%-ról 2007 áprilisában 10,3%-ra mérséklõdött. Ez a csökkenés
elsõsorban a háztartások részére nyújtott MPI-kölcsönök éves növekedési ütemének csökkenését tükrö-
zi, de újabban a nem pénzügyi intézményeknek nyújtott hitelek növekedési ütemének csökkenését is (a
magánszektornak nyújtott kölcsönök szektoronként alakulását lásd a 2.6. és 2.7. alpontokban).

Az M3 egyéb ellenpárjai közül a pénztartó szektor birtokában lévõ hosszabb futamidejû pénzügyi kötele-
zettségek (tõke és tartalékok nélkül) dinamizmusa továbbra is erõteljes maradt az elmúlt néhány hónapban,
azaz az MPI-k hosszabb futamidejû (tõke és tartalékok nélküli) pénzügyi kötelezettségeinek éves növeke-
dési üteme áprilisban 9,9%-os volt, míg 2007 elsõ, illetve 2006 negyedik negyedévében ez az ütem 9,9%-
ot, illetve 9,0%-ot tett ki. Ha megnézzük ezen kötelezettségek összetevõit, azt látjuk, hogy a hosszabb fu-
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tamidejû betétek éves növekedési üteme tovább mérséklõdött, ami a nem pénzügyi magánszektor szerepé-
nek fokozódó gyengülését tükrözi. Ugyanakkor az MPI-k több mint kétéves futamidõvel kibocsátott, hitel-
viszonyt megtestesítõ értékpapírjainak éves növekedési üteme október és március között jelentõsen erõsö-
dött és magas szintû maradt áprilisban is. Összességében a hosszabb lejáratú MPI pénzügyi kötelezettségek
és az M3 lényegében hasonló éves ütemben növekedtek az utóbbi negyedévekben (lásd a 7. ábrát).

2006 utolsó negyedévében és 2007 elsõ negyedévében az MPI-k külsõ nettó eszközállományába éves
szinten befolyt összegek növekedése jelentõs külsõ befolyást gyakorolt a monetáris dinamizmusra. 2007
áprilisában az MPI nettó külsõ eszközállományába irányuló éves tõkeáramlás a márciusi 336 milliárd
euróról 315 milliárd euróra mérséklõdött, és hozzájárult az M3 éves növekedési ütemének áprilisi
csökkenéséhez (lásd a 8. ábrát). A mérséklõdés az MPI nettó eszközállományába irányuló, rekordot je-
lentõ márciusi pozitív tõkebeáramlást követõen az áprilisban bekövetkezett negatív havi tõkebeáramlást
tükrözi. Ez a fejlemény a márciusi és április havi tõkebeáramlások bizonyos mértékû kiegyenlítõ hatásá-
ra utal, felnagyítva az alapul szolgáló változásokat. A pénzügyi mérleg monetáris kimutatása alapján ren-
delkezésre álló adatok tanúsága szerint a 2006 vége óta történt erõteljes tõkebeáramlás általában sokkal
inkább a nem rezidensek euroövezeti eszközökbe történõ erõteljesebb befektetéseibõl származott, mint-
sem az euroövezeti rezidensek részérõl történt pénzhazautalásokból. Ezek a tõkebeáramlások az
euroövezeti pénzügyi befektetések iránti pozitív felfogás eredményei, amelyek a kedvezõ gazdasági ki-
látásokkal vannak összefüggésben. Ebbõl a szempontból az áprilisban tapasztalt tõkekiáramlást nem le-
het feltétlenül az elkövetkezõ hónapokra elõremutató kiáramlásoknak tekinteni.

Összefoglalva, a pénz- és hitelnövekedés erõteljes maradt. Az M3 és a magánszektor részére nyújtott
hitelek erõteljes növekedése egyaránt a jelenlegi erõs euroövezeti gazdasági aktivitást, valamint a rö-
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77..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aazz  MMPPII--kk  hhoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú

ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeeii  ((ttôôkkee  ééss  ttaarrttaalléékkookk

nnééllkküüll))
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Forrás: EKB.

(éves százalékos változás; szezonális és naptári hatással kiigazítva)

88..  áábbrraa::  AAzz  MM33  eelllleennppáárrjjaaii

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

(éves pénzáramlás; milliárd euro; szezonális és naptári hatással
kiigazítva)



vid távú kamatok még mindig alacsony szintjét tükrözi. Valójában továbbra is a hitelek járultak leg-
inkább hozzá az M3 erõteljes növekedéséhez, sokkal inkább, mint a hosszú lejáratú pénzügyi kötele-
zettségek iránti igen nagy kereslettel összefüggõ fékezõ hatás ellensúlyozása. Míg a nagymértékû
pénznövekedést a hitelek erõteljes növekedése magyarázza, a monetáris dinamizmus 2007 elején ta-
pasztalt alakulását elsõsorban az MPI-k nettó külsõ eszközállományának változása indokolja, amely
az M3 növekedésének jelentõs külsõ támogatására utal. Az M3 növekedését az utóbbi években
összességében a pénz iránti spekulációs kereslet erõsítette, amely ellensúlyozta az M3 leglikvidebb
összetevõi után számított magasabb kamatok mérséklõ hatását.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETTÉÉNNEEKK  ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

Az M3 2007 elsõ négy hónapjában tapasztalt erõteljes dinamizmusa a likviditás további növekedését
eredményezte. Mivel a 2005 negyedik negyedévi átmeneti visszarendezõdési kezdeményeket követõ-
en nem voltak a múltbéli portfólióváltozások további visszarendezõdésére utaló jelek, 2007 elsõ ne-
gyedévében a kétféle pénznövekedési rés nagysága továbbra is egymással párhuzamosan mozgott. 
A kétféle rés nagyon eltérõ szinten maradt, mivel az M3 kiigazított idõsorai alapján számított pénz-
növekedési rés lényegesen alacsonyabb (lásd a 9. ábrát).

A reál pénznövekedési rések figyelembe veszik azt a tényt, hogy az áremelkedések felemésztették a
felhalmozott likviditás egy részét, ami azt jelzi, hogy az infláció az EKB árstabilitási célkitûzésétõl
felfelé tér el. A hivatalos M3 idõsorai alapján, valamint a portfólióátrendezõdések hatásával kiigazí-
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99..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  nnoommiinnáálliiss  

ppéénnzznnöövveekkeeddééssii  rrééssrree
11))

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

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

1100..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  rreeááll  ppéénnzznnöövveekkeeddééssii

rrééssrree
11))

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

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



tott M3 mértéke alapján számított reál pénznövekedési rések egyaránt a megfelelõ pénznövekedési ré-
sek értékei alatt maradtak (lásd a 9. és 10. ábrát).

Ezek a mechanikus mérések a likviditási helyzetre vonatkozó hiányos becslések csupán, ezért azokat
óvatosan kell kezelni. Ezt a bizonytalanságot – legalábbis bizonyos mértékben – az a széles skála mu-
tatja, amely a fenti négy mérésbõl adódik. Az ezen mérések alapján vázolt – és különösen – az M3
növekedés okának megállapítása céljából végzett széles körû monetáris elemzésekbõl kapott összkép
azonban azt mutatja, hogy az euroövezetben bõségesen rendelkezésre állnak a likviditási feltételek.
Közép-, illetve hosszabb távon a túlságosan nagy likviditás veszélybe sodorhatja az árstabilitást, kü-
lönösen a javuló gazdasági aktivitás körülményei között. 

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

2006 negyedik negyedévében a nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseinek éves növekedési üteme
lényegében változatlan maradt, amely elfedi a papírok és szektorok közötti eltérõ fejlõdést. Az intéz-
ményi befektetõkre vonatkozó újabb adatok a befektetési alapok eszközállományának lényegében vál-
tozatlan növekedési dinamizmusát, valamint a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok által végzett be-
fektetések valamelyest kisebb mértékû növekedését mutatják 2006 negyedik negyedévében.

NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORROOKK

2006 negyedik negyedévében (a legutolsó olyan negyedévben, amelyre vonatkozólag adatok állnak ren-
delkezésre az újonnan bevont negyedéves euroövezeti szektori beszámolókból, amelyek hatálytalanítják
a finanszírozásokról és pénzügyi befektetésekrõl az euroövezetben készült korábbi statisztikákat) az
euroövezet nem pénzügyi szektorai által végzett teljes pénzügyi befektetés éves növekedési üteme a har-
madik negyedévi 4,8%-ot követõen alapvetõen stabil, 4,7% maradt. Ez elfedi a különbözõ papírok elté-
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Éves növekedés üteme

Fennálló állomány
a pénzügyi eszközök 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006. 2006.

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

Pénzügyi befektetés 100 4,2 3,9 4,0 3,8 4,0 4,5 4,6 4,7 4,8 4,7
Készpénz és betétek 22 5,6 5,6 5,6 5,7 5,5 6,4 6,4 6,4 7,1 6,8
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok,
kivéve pénzügyi derivatívákat 6 0,7 2,0 2,9 2,0 1,4 1,0 3,5 4,2 6,4 8,5
ebbôl: rövid lejáratú 0 3,8 3,2 –6,7 –10,2 –3,8 –11,7 13,5 13,8 22,4 40,1
ebbôl: hosszú lejáratú 6 0,4 1,9 3,9 3,4 1,9 2,1 2,7 3,4 5,1 6,3

Részvények és egyéb tõke, 
kivéve befektetési jegyek, 33 2,4 1,8 2,1 2,0 2,9 2,5 2,2 2,5 1,7 1,9
ebbõl: jegyzett részvények 10 2,7 0,9 0,9 –0,6 –1,3 1,2 –0,6 0,8 1,4 0,2
ebbõl: nem jegyzett részvények és más tõke 23 2,3 2,2 2,5 3,1 4,5 3,1 3,3 3,1 1,8 2,6

Befektetési jegyek 7 2,3 1,6 1,7 2,2 3,8 4,6 3,3 2,1 –0,2 –1,1
Biztosítástechnikai tartalékok 15 6,8 7,0 7,0 7,1 7,3 7,6 7,5 7,0 6,6 6,0
Egyéb2) 16 4,8 4,1 3,9 2,8 2,2 3,8 4,9 5,9 7,4 7,1

M33) 6,0 6,6 6,5 7,6 8,3 7,3 8,5 8,4 8,4 9,8

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

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 tar-
talmazzák 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 lévõ, de az euroövezet monetáris pénzügyi intézményeinél
és a központi kormányzatnál elhelyezett monetáris eszközök.



rõ fejlõdését. 2006 negyedik negyedévében a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokba történt befekte-
tések valamennyi futamidõben erõteljesebben nõttek, különösen a rövid lejáratú értékpapírok esetében.
Ez utóbbiak azonban a nem pénzügyi szektorok teljes pénzügyi eszközállományának továbbra is csak
igen kis részét jelentették. A részvényekbe történt befektetések növekedése 2006 negyedik negyedévében
ugyancsak felgyorsult, amely a nem tõzsdei részvények vásárlásának erõteljesebb növekedését tükrözi,
és elleplezi a tõzsdén jegyzett részvények esetén regisztrált csökkenést. Az ezen eszközcsoportok erõ-
sebb növekedését azonban az egyéb papírok – nevezetesen a biztosítási és nyugdíjtermékek – vásárlásá-
nak kisebb mértéke, valamint a kölcsönös alapok részvényeinek elõzõ negyedévinél nagyobb negatív
hozzájárulása ellensúlyozta. Összességében a valuták és betétek, valamint a biztosítási és nyugdíjtermé-
kek – két olyan eszközcsoport, amelyek jellegzetesen a befektetési táv ellentétes oldalán állnak – számí-
tanak továbbra is a nem pénzügyi szektorok pénzügyi befektetési dinamizmusa fõ ösztönzõinek, amelyek
2006 negyedik negyedévében együttesen az évi 4,7%-os növekedés 2,5 százalékpontját tették ki. 

Az összes pénzügyi befektetés intézményi szektorok szerinti bontása, amely az új integrált negyedéves
euroövezeti beszámolókban most rendelkezésre áll, azt mutatja, hogy a nem pénzügyi szektor pénzügyi be-
fektetéseinek általános növekedéséhez messze a nem pénzügyi vállalatok és a háztartások járultak hozzá a
legjelentõsebb mértékben. 2006 negyedik negyedévében a nem pénzügyi szektor összes pénzügyi befekte-
tésének lényegében változatlan növekedési üteme az állami szerep csökkenését tükrözi a befektetések álta-
lános növekedési dinamizmusában, amelyet a nem pénzügyi vállalatok és a háztartások kissé nagyobb mér-
tékû szerepe ellensúlyozott. Számokban kifejezve: a nem pénzügyi vállalatok pénzügyi befektetéseinek nö-
vekedési üteme 2006 negyedik negyedévében 6,2%-kal emelkedett, míg a háztartásoké 4,1%-ot ért el. 

IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÕÕKK

Az euroövezeti befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélküli) teljes eszközállományának éves növekedési
üteme 2006 negyedik negyedévében 15,8%-kal lényegében változatlan maradt a harmadik negyedévi
15,7%-os növekedési ütemet követõen. Ez a legtöbbfajta befektetési politika esetén elfedi az alapok nagyobb
mértékû hozzájárulását, amelyet viszont részben ellensúlyozott az alapok által más alapkategóriákban tartott
teljes eszközállomány növekedési ütemének csökkenése. Ha a befektetési alapok portfólióösszetételének ala-
kulását nézzük, azt látjuk, hogy a teljes eszközállomány éves növekedésének túlnyomó része továbbra is a
részvényeken kívüli értékpapírok, a befektetési alapok részvényeinek, valamint egyéb tõkerészeinek és tulaj-
donainak eredményeként következett be, amelyek mindegyike még fokozottabb mértékben hozzájárult az ál-
talános emelkedéshez. A teljes eszközállomány értékváltozásai azonban tartalmazzák az eszközárak változá-
sainak eredményeként bekövetkezett értékváltozások hatásait is, ezért ezek nem biztos, hogy teljes körû ké-
pet adnak az intézményi befektetõk tényleges magatartásáról. Az EFAMA1 által szolgáltatott adatok azt mu-
tatják, hogy a befektetési alapokba irányuló (pénzpiaci alapokon kívüli) teljes körû nettó éves beáramlás
2006 negyedik negyedévében az elõzõ negyedévhez képest lényegében változatlan szinten maradt. Ez – ha
csak minimális mértékben is, de – elfedi a kötvényalapokba irányuló befektetések pozitív irányváltását, míg
a részvényalapokba irányuló befektetések tovább csökkentek, bár megtartották magas szintjüket (lásd a 11.
ábrát). Míg a vegyes alapokba2 irányuló nettó éves tõkeáramlások nem változtak jelentõsen 2006 negyedik
negyedévében, magasabbak voltak minden egyéb befektetési alap kategóriába irányuló nettó tõkeáramlások
értékénél. Az ezen változások hátterében álló lehetséges tényezõkbe a „Befektetés vegyes alapokba: jelleg és
motivációk” címû 2. számú keretes írás nyújt bizonyos fokú betekintést. 
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1 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), azaz az Európai Alap- és Vagyonkezelõk Szövetsége Németország, Görögország,
Spanyolország, Franciaország, Olaszország, Luxemburg, Hollandia, Ausztria, Portugália és Finnország nyilvános kibocsátású, nyílt végû
részvény- és kötvényalapjainak nettó értékesítésérõl (illetve az alapokba áramló nettó befektetésekrõl) szolgáltat adatokat. További információt az
EKB Havi jelentés 2004. júniusi számában „Az euroövezet részvény- és kötvényalapjaiban történõ nettó befektetésekkel kapcsolatos legutóbbi
fejlemények” címû keretes írásban találhatnak.

2 Az EFAMA által a részvény- és kötvényalapokba egyaránt befektetõ alapokra (amelyeket a befektetési alapokra vonatkozó EKB-statisztikák „ve-
gyes alapoknak” minõsítenek) vonatkozóan szolgáltatott statisztikákban jelenleg használt terminológia ezeket „kiegyensúlyozott befektetési
alapoknak” nevezi.



EKB

Havi jelentés

2007. június26

Az euroövezetben a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok összes pénzügyi befektetésének éves növekedési
üteme az elõzõ negyedévi 7,1%-hoz képest 2006 negyedik negyedévében 6,4%-ra mérséklõdött (lásd a 12.
ábrát). Ez a változás a két legfontosabb összetevõ, nevezetesen a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok és
a kölcsönös alapok részvényeinek alacsonyabb részarányát tükrözi, amely nagyobb mértékben csökkent an-
nál, hogy kiegyenlítse a valuták és betétek állományának nagyobb részarányát. A tõzsdei és tõzsdén nem
jegyzett részvényekbe irányuló befektetések kismértékû és lényegében változatlan hatást gyakoroltak a
pénzügyi befektetések dinamikájára, mivel különösen az elõbbiek maradtak alacsony szinten.

1111..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookkbbaa  éévveennttee  

bbeeffeekktteetteetttt  nneettttóó  ppéénnzzmmeennnnyyiisséégg  ((aazz  aallaappookk

ttííppuussaa  sszzeerriinntt))
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Forrás: EKB és EFAMA.
1) Az EKB számításai az EFAMA egyes országokra vonatkozó
adatai alapján készültek.
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adósságot megtestesítõ értékpapírok, derivatívák nélkül
jegyzett részvények
nem jegyzett részvény és egyéb követelések
befektetési jegyek
egyéb
pénzügyi eszközök összesen

 1)

Forrás: EKB.
1) Beleértve a hiteleket, betéteket és biztosítástechnikai tartaléko-
kat, egyéb követeléseket és pénzügyi derivatívákat.

(éves változás százalékban, összetevõk százalékpontban)

BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSS  VVEEGGYYEESS  AALLAAPPOOKKBBAA::  JJEELLLLEEGG  ÉÉSS  MMOOTTIIVVÁÁCCIIÓÓKK

A befektetési alapokat általában befektetési politikájuk alapján, azaz azon eszközcsoportok sorolják
be, amelyekbe többnyire befektetnek.1 Egyes alapok „tiszta” befektetési politikát követnek, ame-
lyeknél túlnyomórészt egy eszközcsoportban tartanak pozíciókat, például részvényekben, kötvé-
nyekben vagy ingatlanokban.2 A befektetési alapok összessége olyan alapokat is magában foglal,
amelyek portfólióikat több eszközcsoport között osztják meg. Ezeket vegyes, kiegyensúlyozott vagy
eszközmegosztási alapoknak nevezzük. A befektetési politika alapján történõ osztályozás az elem-

22..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Más besorolási rendszerek a befektetési alapokat megkülönböztethetik például jogi formájuk szerint; vagy aszerint, hogy nyílt vagy zárt végû
alapok-e; vagy hogy felhalmozzák vagy felosztják-e hozamaikat.

2 Egy másik jelentõs alaptípus – a pénzpiaci alapok – pénzpiaci eszközökbe és rövid lejáratú kötvényekbe fektetnek be. Továbbá a pénzügyi
innováció, a globalizáció és a fokozott pénzügyi piaci szofisztikáció, valamint az alacsony kamatszintekkel összefüggésben a magasabb
hozamok elérésének igénye ösztönözte az olyan alternatív alapfajták létrejöttét, amelyek például termékekbe vagy más alapok részvé-
nyeibe/befektetési jegyeibe történõ befektetésre szakosodnak (ideértve a fedezeti alapokat és a magánrészvényalapokat is).
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zõk részére lehetõvé teszi, hogy megállapítsák, hogy a különbözõ eszközök realizált és várható vi-
szonylagos hozamainak alakulása hatással van a befektetõk portfóliómegosztási döntéseire a külön-
bözõ befektetési alapfajták között. A fõ szöveg azt is mutatja, hogy a befektetési alapok az utóbbi
idõben nagyobb befektetési tõkeösszegeket vonzottak, mint a kötvény- vagy a részvényalapok. Ezen
háttér elõrevetítésével ez a keretes írás abba kíván betekinteni, mely tényezõk magyarázhatják az
utóbbi negyedévekben a vegyes alapokba irányuló befektetések növekvõ jelentõségét. Meg kívánjuk
jegyezni, hogy az elemzés olyan adatokon alapszik, amelyek nincsenek teljes mértékben összehan-
golva az euroövezet területén. Az egész euroövezetre érvényes meghatározások hiányában különö-
sen a befektetési politikák szerinti csoportosítás követi a nemzeti szabályokat. 

A teljes eszközállomány tekintetében az euroövezeti befektetésialap-térképet a részvény- és kötvényala-
pok dominálják, amelyek együttesen 2006 negyedik negyedévében 60%-os piaci részesedéssel rendelkez-
tek, egyenletesen megosztva a két alaptípus között [lásd az A) ábrát]. A vegyes alapokat a második leg-
fontosabb alapfajtaként a részvény- és kötvényalapok követik, amelyek az alapok összértékének körülbe-
lül 25%-át teszik ki. Figyelembe kell azonban venni, hogy az alapok portfólióinak méretét nemcsak azok
a nettó befektetési áramlások befolyásolják, amelyeket magukhoz vonzanak, hanem az eszközárak alaku-
lásában tükrözõdõ értékelési hatások is. Ez még nyilvánvalóbb azon részvény- és kötvényalapok esetén,
amelyek viszonylagos méretét erõsen befolyásolja a részvényárfolyamok és a kötvényhozamok alakulá-
sa. Vegyes alapok esetén azonban az értékelési hatások kisebb mértékûek, portfólióik megosztott össze-
tételét tükrözve. Ennek eredményeként a vegyes alapokba irányuló nagymértékû nettó tõkeáramlások –
viszonylagos mérettel mért – hatását az utóbbi negyedévekben a részvényalapokhoz képest alacsonyabb
értékelési hatás fékezte. Következésképpen a vegyes alapok eszközállományának részaránya az összes
befektetési alap eszközállományában lényegében stabil maradt. 

A részvényekbe és kötvényalapokba irányuló befektetések rendes körülmények között könnyebben ma-
gyarázhatók, mivel az elõbbiek iránti kereslet általában a részvényárfolyamokkal összhangban mozog,
míg az utóbbiakba irányuló befektetések jellemzõen a kötvényhozamok alakulásával vannak összefüg-
gésben. Ennek ellenére a bizonytalanság kialakulása, amely a piaci zavarok idõszakaiban alkalmanként
kulminál, összezavarhatja ezeket az összefüggéseket, például azzal, hogy a befektetõk „biztonsági mene-

AA))  áábbrraa:: AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookk  tteelljjeess  

eesszzkköözzáálllloommáánnyyaa  22000066  IIVV..  nneeggyyeeddéévvéébbeenn

bbeeffeekktteettééssii  ppoolliittiikkaa  sszzeerriinnttii  bboonnttáássbbaann
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az adatok 2006 negyedik negyedévére vonatkoznak,
és nem tartalmazzák a pénzpiaci alapokat, amelyek az MPI-szek-
tor részét képezik.

(százalékpontban kifejezve)
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dékeként” a tõke nagyobb mértékben a kötvényalapokba áramlik. Mindenesetre az ilyen típusú betétek-
be irányuló tõkeáramlás ellentétes irányú lehet.3 Mivel a vegyes alapok teljesen különbözõ befektetési
stratégiákat követhetnek, az ilyen alapkategóriákba irányuló nettó tõkeáramlásokat rengeteg egymástól
eltérõ megfontolás vezérelheti. Elvileg a vegyes alapok – a különbözõ eszközcsoportok közötti változa-
tos portfóliómegosztásuk alapján – a befektetõk részére lehetõvé teszik, hogy pozíciókat foglaljanak el a
részvénypiacokon, bár mérsékeltebb általános kockázati/hozam tulajdonságokkal, mint a jellegzetesen
részvényalapokhoz kapcsolódó kockázati/hozam jellemzõk. A jelenlegi körülmények között, ahol a rész-
vénypiaci értékek történelmi magasságokat közelítenek, míg a kötvénypiacokat a kamatok alakulásával
kapcsolatos bizonytalanságok befolyásolják, a vegyes alapok által javasolt befektetési stratégiák egyre
vonzóbbá válnak a befektõk számára. Bár maguk a befektetõk – különösen az intézményi befektetõk –
vitatható módon a vegyes alapok kockázati/hozam profiljait követik azzal, hogy egyenes pozíciókat fog-
lalnak el például részvény- és kötvényalapokban, ez azt igényli, hogy folyamatosan cselekvõen részt ve-
gyenek portfólióik átcsoportosításában annak érdekében, hogy fenntartsák az általuk igényelt profilt, ami
viszont magasabb tranzakciós, valamint információs költségekkel jár. 

Ahhoz, hogy határozott következtetésekre juthassunk a vegyes alapokba irányuló nettó tõkeáramlások
hullámzását vezérlõ tényezõk tekintetében, el kellene különíteni az értékelési hatásokat annak érdeké-
ben, hogy információkat szerezhessünk a nettó befektetési tõkeáramlásokkal kapcsolatban, és – ideális
esetben – hozzáférhessünk az ezen tõkeáramlások forrásával kapcsolatos információkhoz. Az ezekrõl
szóló hivatalos adatok azonban jelenleg meglehetõsen korlátozottak, bár történnek erõfeszítések ezen
hiányosságok leküzdése érdekében. Bizonyos mértékû információhoz mégis hozzá lehet jutni, ha meg-
vizsgáljuk a vegyes alapok portfólióinak összetételét, valamint azt, hogy miként alakult ez az összetétel
az idõk folyamán. A vegyes alapok portfólióinak feltûnõ jellemzõje az utóbbi években, hogy egyre nõ
annak tendenciája, hogy más alapok részvényeiben/befektetési jegyeiben foglaljanak pozíciókat. A ve-
gyes alapok más alapokban elfoglalt pozícióinak mérete folyamatosan nõtt, a teljes eszközállományon
belül az 1998 negyedik negyedévi 6%-ról 2006 negyedik negyedévére 21%-ot ért el. Míg a befektetési
alapok alapportfóliókban lévõ részesedése a más alapkategóriákban is tapasztalt változás, ez sokkal je-
lentõsebb a vegyes alapok esetében. Ugyanakkor – bár a vegyes alapok portfóliójában a részvények és
egyéb tõkerészesedések pozíciói valamelyest magukhoz tértek a technológiai részvénypanama robbaná-
sának utóhatásai következtében elért rendkívül alacsony szintrõl – azonban még mindig nem érték el a
válság elõtti csúcsot. Ez – bizonyos mértékû – aktív befektetési döntésre utal, és nem csupán értékelési
hatásokra, mivel a részvényárfolyamok 2006 végére visszaszerezték elveszett részesedésük jó részét.

Összefoglalva, ezek a fejlemények a vegyes alapok portfólióiban meglévõ egyenes pozíciók más alapok
részvényeivel történõ esetleges helyettesítésre utalnak, melyek közül egyesek cserébe részvénypiacokba
fektetnek. Az eszközkezelés ezen vegyes alapok révén történõ részleges kihelyezése valószínûleg a köve-
tett befektetési stratégiák és az alkalmazott pénzügyi eszközök fokozott szofisztikációját, valamint ezen
alapok közül néhánynak a széles körû befektetési irányultságát tükrözi annak érdekében, hogy diverzifi-
kálják portfólióikat és növeljék hozamaikat. Továbbá a befektetésialap-részvények vegyes alapportfólió-
kon belüli növekvõ jelentõsége olyan alapokban meglévõ erõsödõ pozíciókat is tükrözhet, amelyek nem
állnak közvetlenül magánbefektetõk rendelkezésére, ilyenek például a fedezeti befektetési alapok és a ma-
gánrészvényalapok, valamint olyan szakosodott alapok keletkezését, amelyek fõként ilyen rendszerekbe
fektetnek („fedezeti alapok alapja”), melyeket egyes esetekben vegyes alapoknak minõsítenek.

Összefoglalva, 2006 folyamán a vegyes alapokba irányuló erõteljesebb tõkeáramlás más befekte-
tési alapfajtákkal összehasonlítva ezen alapok specifikus eszközmegosztási szerkezetét tükrözheti,

3 Lásd a Havi jelentés 2004. júniusi számában „Az euroövezet részvény- és kötvényalapjaiban történõ nettó befektetésekkel kapcsolatos
legutóbbi fejlemények” címû keretes írást. 



22..33  PPÉÉNNZZPPIIAACCII  KKAAMMAATTLLÁÁBBAAKK

A pénzpiaci kamatlábak 2007. március eleje és 2007. június eleje között a teljes futamidõ spektrumban emel-
kedtek. Mivel a hosszabb lejáratú eszközök növekedése nagyobb mértékû volt, mint a rövidebb lejáratú esz-
közöké, a pénzpiaci hozamgörbe dõlésszöge meredekebbé vált a három hónapos idõszak egészében.

A pénzpiaci kamatok 2007. március eleje és 2007. június eleje között emelkedtek. 2007. márciusában a
legmarkánsabb növekedés a pénzpiaci futamidõ spektrum hosszabb végén volt tapasztalható, azon foko-
zódó várakozásokat tükrözve, hogy az EKB irányadó kamatai emelkedni fognak a 2007. év folyamán.
Májusig az egy hónapos kamatok lényegében változatlanok maradtak, ezt követõen viszont – az EKB
irányadó kamatainak június 6-i emelésére irányuló erõsödõ várakozások hatására – emelkedni kezdtek.
Június 5-én az egy, három, hat és tizenkét hónapos kamatlábak 4,05%, 4,13%, 4,26%, illetve 4,49%-on
álltak, azaz 28, 27, 30 és 41 bázisponttal magasabban, mint a március elején mért szintek.

Ezen változásokat tükrözve a pénzpiaci hozamgörbe dõlésszöge a szokásos ütemben vált meredekebbé
2007 márciusa és májusa között. A tizenkét havi és az egyhavi EURIBOR 2007. június 5-én 44 bázis-
pontot ért el a március 1-jei 31 bázisponttal szemben (lásd 13. ábra). 
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1133..  áábbrraa::  PPéénnzzppiiaaccii  kkaammaattlláábbaakk
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Forrás: EKB és Reuters.

(éves százalékos értékek, napi adatok)

1144..  áábbrraa::  HHáárroommhhaavvii  kkaammaattookk  ééss  hhaattáárriiddõõss

áárrffoollyyaammookk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn
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Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Liffén jegyzett háromhavi határidõs kontraktusok a
folyó és a következõ három negyedévre.

(éves százalékos értékek, napi adatok)

amely lehetõséget nyújt a befektetõk számára arra, hogy mérsékelt kockázati/hozam profilú tõke-
rész-pozíciókat foglaljanak el, és hogy a befektetési alapok széles körébe fektessenek – például fe-
dezeti alapokba –, amelyek egyébként nem állnak a magánbefektetõk rendelkezésére.
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A piaci résztvevõk 2007. és 2008. évi rövid távú kamatokkal kapcsolatos magasabbra helyezett piaci
várakozásai tükrözõdtek a 2007 júniusában, 2007 szeptemberében, 2007 decemberében ás 2008 már-
ciusában lejáró három hónapos EURIBOR határidõs kontraktusok által implikált kamatlábakban is,
amelyek 2007. június 5-én 4,16%-on 4,37%-on, 4,56%-on, illetve 4,64%-on, vagyis 16, 34, 54, illetve
66 bázisponttal magasabban álltak, mint a 2007 március eleji megfelelõ szintek (lásd a 14. ábrát).

Ami a pénzpiaci változásokkal kapcsolatos bizonytalansági mutatókat illeti, a három hónapos EURI-
BOR határidõs ügyleteire vonatkozó opciókból képzett implikált volatilitás március és június között
tovább csökkent. A június elején mért implikált volatilitási szintek történelmi léptékkel mérve alacso-
nyak voltak, és valamivel alacsonyabbak a március elején tapasztalt szinteknél (lásd a 15. ábrát). 

Az EKB-kamatlábak 25 bázisponttal történõ emelésérõl szóló március 8-i döntést követõen a pénzpia-
ci hozamgörbe egészen rövid oldalán 2007 márciusában 25 bázisponttal emelkedtek a kamatok (lásd a
16. ábrát). A 2007. március elejétõl 2007. június elejéig terjedõ idõszak nagy részében a pénzpiaci ka-
matfeltételek viszonylag stabilak voltak, mivel az EONIA és az eurorendszer irányadó refinanszírozási
mûveleteinél (IRM-ek) a minimális ajánlati kamatláb közötti 6-9 bázispont szintû különbség, a leggya-
koribb érték mellett 8 bázispont volt. Kivételeket elsõsorban a tartalékképzési idõszak végén tapasztal-
tak. Április végén például az idõszak utolsó napján finomhangolási mûvelet során (FHM) alulkínáló tar-
talékképzési idõszak a betéti rendelkezésre állás jelentõs mértékû igénybevételét eredményezte, az
EONIA pedig 3,39%-ra csökkent. A pénzpiac zavartalan likviditási feltételeinek további ösztönzése ér-
dekében az EKB az elmúlt három hónap során fenntartotta azt a politikát, hogy az eurorendszer irány-
adó refinanszírozási mûveleteinek (IRM-ek) referenciaösszegénél valamivel magasabb összeget allo-
kál. 2007. március 14. óta az IRM-ek marginális és súlyozott átlagos kamatai keskeny sávban ingadoz-
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Forrás: A Bloomberg, Reuters és az EKB számításai.
Megjegyzés: A bázispont mértékét az implikált volatilitás száza-
lékos értékének és a megfelelõ kamatlábnak a szorzatából kapjuk
meg (lásd még az „Implikált volatilitás mértéke, rövid távú határ-
idõs kamatlábú opciókból” c. keretes részt a Havi jelentés 2002.
májusi számában).

(éves adatok, százalék; bázispont; napi adatok)

1166..  áábbrraa::  AAzz  EEKKBB  kkaammaattlláábbaaii  ééss  aazz  eeggyynnaappooss

kkaammaattlláább

minimális ajánlati kamatláb a fõ refinanszírozási 
mûveletekben
aktív oldali rendelkezésre állás kamata
betéti kamatláb
egynapos kamatláb (EONIA)
a fõ refinanszírozási mûvelet maximális
megajánlott kamata
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Forrás: EKB és Reuters.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



tak (a legutóbb három tartalékolási idõszakra vonatkozó rövid távú kamatokkal és likviditási feltételek-
kel kapcsolatban további információkat a 3. keretes írásban olvashatnak). 

Az eurorendszer 2007. március 28-án lebonyolított hosszabb távú refinanszírozási mûvelete során
mind a marginális, mind a súlyozott átlagos kamatlábak 3,87%-on álltak. Az április 26-án lebonyolí-
tott mûvelet során a marginális, illetve a súlyozott kamatok 3,96%-on, illetve 3,97%-on álltak. A má-
jus 30-án lebonyolított mûvelet során a marginális, illetve a súlyozott kamatok 4,06%-on, illetve
4,07%-on álltak. A marginális kamatok a három mûvelet során 4, 5, illetve 5 bázisponttal voltak ala-
csonyabbak az adott napokon érvényben lévõ három hónapos EURIBOR-kamatoknál. 
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LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  FFEELLTTÉÉTTEELLEEKK  ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  22000077..  FFEEBBRRUUÁÁRR  1144..  

ÉÉSS  22000077..  MMÁÁJJUUSS  1144..  KKÖÖZZÖÖTTTT  

A jelen keretes írás az EKB likviditáskezelését
vizsgálja a 2007. március 13-án, 2007. április 17-
én és 2007. május 14-én záruló tartalékképzési
idõszakokban. 

A bankrendszer likviditási szükségletei

A vizsgált idõszakban a bankok likviditási szük-
ségletei kismértékben (6,8 milliárd euróval) csök-
kentek, elsõsorban az autonóm tényezõk szintjé-
nek 14,4 milliárd eurós esése következtében. 
A csökkenést a tartalékkövetelmények 7,2 milliárd
eurós emelkedése részben kiegyenlítette, amelyek
összege átlagosan 181,3 milliárd eurót tett ki. 
A vizsgált idõszak egészében az autonóm ténye-
zõk átlagosan 244,8 milliárd euróval járultak hoz-
zá az eurorendszer likviditási hiányához.

A vizsgált idõszak folyamán az átlagos napi több-
lettartalék (azaz a tartalékigényeket meghaladó fo-
lyószámla-követelések napi átlaga) viszonylag
magas volt. Ezek összege 0,80 milliárd euróval já-
rult hozzá az eurorendszer likviditáshiányához a
március 13-án záruló tartalékolási idõszakban és
0,79 milliárd euróval az április 17-én záruló tartalékolási idõszakban. Ennél valamivel magasabb átlag-
szintet, 0,99 milliárd eurót mértek a május 14-én záruló tartalékolási idõszakban. Ez második legmaga-
sabb többlettartalék szint volt 2004 márciusa óta [lásd a B) ábrát]. 

Likviditáskínálat és kamatok

A likviditási igények mérsékelt csökkenését tükrözve a nyílt piaci mûveletek volumene a vizsgált idõ-
szakban csökkent [lásd az A) ábrát]. Az irányadó refinanszírozási mûveleteken (IRM-ek) keresztül biz-
tosított likviditás átlagosan 238,8 milliárd eurót tett ki. A szembenálló felek által benyújtott ajánlatok és

33..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa:: AA  bbaannkkrreennddsszzeerr  lliikkvviiddiittáássiiggéénnyyee  

ééss  lliikkvviiddiittáásskkíínnáállaattaa

irányadó refinanszírozási mûveletek: 
283,84 milliárd euro
hosszabb távú refinanszírozási mûveletek: 
143,56 milliárd euro
folyószámla-állomány: 182,16 milliárd euro
kötelezõ tartalék szintje
(kötelezõ tartalék: 181,31 milliárd euro; 
tartaléktöbblet: 0,85 milliárd euro)
független tényezõk: 244,83 milliárd euro
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Forrás: EKB.

(milliárd euro; napi átlagok a teljes idõszakra az egyes tételek
mellett láthatóak)
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a teljesített ajánlatok közötti arány (az ajánlat/tel-
jesítési arány) 1,28–1,41 közötti tartományban he-
lyezkedett el, míg az átlagos ajánlat/teljesítési
arány az egész idõszakra 1,34 volt.

A hosszabb távú refinanszírozási mûveleteken
(HTRM) keresztül biztosított likviditás a vizsgált
idõszakban tovább emelkedett 130 milliárd
euróról 150 milliárd euróra, miután a Kormányzó-
tanács úgy határozott, hogy az egyes HTRM mû-
veletekre szánt allokációs összeget 40 milliárd
euróról 50 milliárd euróra kell emelni. 

A március 13-án záruló tartalékolási idõszak

Az EKB 1 milliárd eurót allokált a referencia-
összeg felett a tartalékolási idõszak mind a négy
IRM-je során. Az EONIA (euróban nyújtott egy-
napos hitelek átlagos kamatlába) és az IRM mini-
mális ajánlati kamatlába között különbözet 4 bá-
zispontot tett ki, tehát valamivel alacsonyabb volt
történelmi átlagánál. Az idõszak elsõ két hetében
3,55%-os marginális, illetve 3,56%-os súlyozott
átlagos IRM-kamatlábak érvényesültek, az
EONIA pedig stabilan 3,57%-on állt. A harmadik
tender során a marginális és a súlyozott átlagos
IRM-kamatlábak egyaránt 3,56%-osak voltak. Az
EONIA február 27-én kismértékben, 3,56%-ra
csökkent, mielõtt a következõ napon a szokásos
hóvégi hatás következtében 3,60%-ra emelkedett.
Március 1-jén ismét 3,57%-ra tért vissza, március
5-én pedig tovább csökkent 3,56%-ra. A tartaléko-
lási idõszak utolsó IRM-jének allokációját követõ-
en az EONIA tovább esett, és az idõszak utolsó
elõtti napján 3,52%-ot ért el. Az utolsó napon az
EKB nem várt nagyságú, 10,5 milliárd euro össze-
gû likviditási felesleget kívánt felszívni finomhan-
golási mûvelet révén. A mûvelet azonban csak 2,3
millió összegû ajánlatot vonzott, és a többletlikviditás a tartalékolási idõszak utolsó napján lefelé szorí-
totta az egynapos kamatlábat. A tartalékolási idõszak a 7,3 milliárd euro összegben rendelkezésre álló
betét nettó igénybevételével zárult, míg az EONIA 3,11%-on zárt. Az utolsó napon az IRM minimális
ajánlati kamatlábához viszonyított negatív EONIA-különbözet 39 bázispontot tett ki.

Az április 17-ével záruló tartalékolási idõszak

Március 8-án az EKB Kormányzótanácsa úgy határozott, hogy az EKB irányadó kamatát (a minimális
ajánlati kamatot, valamint a betétek és a rendelkezésre álló hitelkeret kamatát) 25 bázisponttal 3,75%-
ra, 2,75%-ra, illetve 4,75%-ra emeli. A változás március 14-én, azaz a következõ tartalékolási idõszakot
követõ elsõ napon lépett hatályba.

BB))  áábbrraa:: TTaarrttaalléékkttööbbbblleett
11))
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Forrás: EKB.
1) Bankok folyószámla-állománya a kötelezõ tartalékon felül.

(milliárd euro; az egyes tartalékolási idõszakok átlagos szintjei)

CC))  áábbrraa:: AAzz  EEOONNIIAA  ééss  aazz  EEKKBB--kkaammaattlláábbaakk
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(napi kamatlábak százalékban)
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22..44  KKÖÖTTVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

A hosszú lejáratú államkötvények hozamai az euroövezet és az USA piacain az elmúlt három hónap so-
rán jelentõs mértékben emelkedtek. Az euroövezetben tapasztalt növekedést elsõsorban a hosszú lejára-
tú kötvényhozamok segítették elõ, amelyek feltehetõen a piaci szereplõk jobb gazdasági kilátásokkal kap-
csolatos érzéseinek és az emelkedõ kockázati felárak együttes hatását tükrözték. Ugyanakkor a hosszabb
távú kiegyenlítõ inflációs ráták az euroövezetben kismértékben változtak a vizsgált idõszakban. 

Február vége óta a hosszú lejáratú államkötvényhozamok jelentõs mértékben emelkedtek az
euroövezetben és az Egyesült Államokban. Ezeket a hozamemelkedéseket egyrészt a piaci szereplõk ál-

A tartalékolási idõszak mind az öt IRM-je során a referenciaérték feletti 1 milliárd euro allokálásának
politikáját alkalmazták. Az EONIA és az IRM minimális ajánlati kamata közötti különbözet a tartaléko-
lási idõszak egészében 7 bázispontot tett ki. Az idõszak elsõ két hetében az IRM-ek során a súlyozott át-
lagos kamatláb 3,81% volt, míg a marginális kamatláb az elsõ mûveletnél érvényesülõ 3,81%-ról a má-
sodik mûvelet során 3,80%-ra mérséklõdött. Az elsõ héten az EONIA stabilan 3,82%-on állt, a második
héten pedig 1 bázisponttal csökkent. A következõ két IRM során a súlyozott átlagos kamat 3,83%-ra
emelkedett, miközben a marginális kamatláb a húsvéti idõszakra esõ IRM alkalmával emelkedett erre a
szintre. A tartalékolási idõszak utolsó IRM-je során alacsonyabb, 3,82%-os, illetve 3,83%-os marginá-
lis, illetve súlyozott átlagos kamatláb érvényesült. Az EONIA március 30-án, a negyedév utolsó üzleti
napján érte el a 3,90%-os csúcsot. Április 2-án 3,83%-ra tért vissza, de április 5-én, a húsvéti hétvége
elõtt átmenetileg 3,86%-ra emelkedett. A tartalékolási idõszak utolsó IRM-jének allokálása utáni napok-
ban a likviditási feltételek lazák voltak. Az EONIA tovább csökkent, és a tartalékolási idõszak utolsó
elõtti napján 3,69%-ot ért el. Az EKB a tartalékolási idõszak utolsó napján 22,5 milliárd eurós likvidi-
tás kivonása érdekében finomhangolási mûveletet hajtott végre, amely a bankok részérõl magas ajánlat-
tételi tevékenységet váltott ki (összesen 42,2 milliárd euro összegû ajánlat 35 fél részérõl). A tartaléko-
lási idõszak az 1,1 milliárd euro összegû hitelkeret nettó igénybevételével zárult Az utolsó napon az IRM
minimális ajánlati kamatlába és az EONIA közötti pozitív különbözet 4 bázispontot tett ki.

A május 14-án záruló tartalékolási idõszak

Az EKB a tartalékolási idõszak mind a négy IRM-je során továbbra is 1 milliárd eurót allokált a refe-
renciaérték felett. Az IRM minimális ajánlati kamata és az EONIA közötti átlagos különbözet az idõ-
szak egészében 4 bázispont volt, azaz kevéssel alacsonyabb történelmi átlagánál; ez elfedi a tartaléko-
lási idõszakban a különbözetben bekövetkezett néhány változást. Az idõszak elsõ hetében 3,81%-os
marginális, illetve 3,82%-os súlyozott átlagos IRM-kamatok érvényesültek, az EONIA pedig stabilan
3,83%-on, azaz 8 bázisponttal a minimális ajánlati kamat felett maradt. Az idõszak második és harma-
dik hetében a marginális IRM-kamat 3,81%-os, a súlyozott átlagos kamat pedig 3,82%-os volt, míg az
EONIA a szokásos hóvégi hatások eredményeként április 30-án 3,87%-ra emelkedett. A tartalékolási
idõszak utolsó IRM-jének marginális, illetve súlyozott átlagos kamatai 3,81%-on, illetve 3,82%-on áll-
tak, míg az EONIA a május 8-i 3,81%-ról – laza likviditási feltételek mellett – a tartalékolási idõszak
utolsó elõtti napjára 3,68%-ra csökkent. Az EKB a piaci meglévõ likviditási többlet felszívása érdeké-
ben május 14-én, a tartalékolási idõszak utolsó napján 7,5 milliárd euro összegre vonatkozó finomhan-
golási mûveletet jelentett be. A tenderen hét ügyfél vett részt, és összesen 2,5 milliárd euro összegben
tett ajánlatot. A tartalékolási idõszak az 5,5 milliárd euro összegû betéti rendelkezésre állás nettó
igénybevételével zárult, amely szinte teljes egészében annak tudható be, hogy a finomhangolási mû-
veletek során (5,0 milliárd euróval) kevesebbet ajánlottak. Az utolsó napon az EONIA és az IRM mi-
nimális ajánlati kamatlába közötti negatív különbözet 36 bázispontot tett ki.



tal érzékelt kedvezõbb gazdasági kilátások, más-
részt a február végi és március elejei globális rész-
vénypiaci zavarokat követõen a hosszú távú hoza-
mokba beágyazott, még mindig viszonylag ala-
csony kockázati felárak megerõsödése segítette.
Összességében az euroövezet tízéves államköt-
vényhozamai körülbelül 55 bázisponttal emelked-
tek 2007. február vége és június 5-e között, mely-
nek eredményeként ez utóbbi napon 4,6% körül
állt (lásd a 17. ábrát). Ugyanakkor az Egyesült Ál-
lamokban a tízéves államkötvények hozama 45 bá-
zisponttal emelkedett, és a tárgyidõszakot 5,1%-on
zárta. Bár a két gazdaság hosszú távú kamatainak
napi mozgásai rendszerint meglehetõsen szorosan
követték egymást ezen idõszak alatt, a tízéves köt-
vényhozamok Atlanti-óceánon túli kötvényhoza-
mokkal szembeni különbsége ezen idõszak során
körülbelül 10 bázisponttal szûkült, és június elején
50 bázispont körül állt. Japánban a tízéves köt-
vényhozamok körülbelül 20 bázisponttal emelked-
tek, és a tárgyidõszak végén 1,9%-on álltak. 

A piaci szereplõknek a hosszú lejáratú kötvény-
hozamokra vonatkozó rövid távú kilátásaival
kapcsolatos bizonytalanság az euroövezetben lényegében változatlan maradt, amit az a tény is mutat,
hogy az euroövezeti implikált kötvénypiaci volatilitás lényegében változatlan maradt február vége és
június eleje között. Az Egyesült Államokban és Japánban az implikált kötvénypiaci volatilitás a vizs-
gált idõszakot valamivel a február végén fennálló szintek alatt zárta. 

Az Egyesült Államokban a hosszú lejáratú államkötvényhozamok 2007. február vége és június eleje
között – elsõsorban a magasabb reálkamatok következtében, amint azt az inflációhoz kötött kötvény-
hozamok alakulása bizonyítja – jelentõsen emelkedtek. A kötvénypiacokra eleinte hatással voltak a
február végi és március eleji globális részvénypiaci zavarok, amelyek az államkötvények iránti biz-
tonságba menekülés igénye következtében fix hozamú piacokra váltottak, ezzel csökkentve a köt-
vényhozamokat. Márciusban – annak érzékelése alapján, hogy a kockázatok fokozatosan elvonulnak
– a kötvényhozamok ismét emelkedni kezdtek azon várakozások következtében, hogy a részvénypia-
ci zavarok rövid életûek lesznek. Emellett a befektetõknek az amerikai gazdaság állapotával kapcso-
latos várakozásai átlagában a beérkezõ makroökonómiai adatok számításainál nagyobb mértékben
módosultak felfelé, különösen a vizsgált idõszak végén a lakáspiac és az üzleti befektetések területén.
A gazdasági aktivitással kapcsolatos újabb adatok összességükben felfelé irányuló nyomást gyakorol-
tak a kötvényhozamokra. A névleges kötvényhozamok komoly emelkedését a reálhozamok hasonló
mértékû emelkedése kísérte (lásd a 18. ábrát). A kötvény reálhozamok emelkedése nemcsak a piaci
szereplõk által érzékelt kedvezõbb gazdasági kilátásokat tükrözte, de nagy valószínûséggel azt a tényt
is, hogy a kockázati felárak valamelyest megerõsödtek, részben annak köszönhetõen, hogy az állam-
kötvények a csökkenõ globális részvénypiaci tendencia közepette „biztonsági menedékként” szolgál-
tak február végén és március elején, miközben elég alacsony szinten maradtak. A hosszabb lejáratú
kötvényhozamokat segítették az annak lehetõségével kapcsolatos piaci várakozások is, hogy a mone-
táris politika szigorúbb lesz, mint arra korábban számítottak az erõsebb gazdasági növekedés és inf-
lációs kockázatok érzékelésével összefüggésben. 
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1177..  áábbrraa::  HHoosssszzúú  lleejjáárraattúú  

áállllaammkkööttvvéénnyyhhoozzaammookk
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Egyesült Államok (bal skála)
Japán (jobb skála)

jún. júl. aug. szept. okt. nov. dec, jan. febr. márc. ápr. máj.
2006 2007

3,9

4,3

4,7

5,1

5,5

1,4

1,8

2,2

Forrás: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszú lejáratú államkötvényeken tízéves vagy eh-
hez legközelebbi lejáratú kötvények értendõk.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



Az euroövezetben a hosszú lejáratú kötvényhozamok a február végi – március elejei globális részvény-
piaci zavarokat követõen ugyancsak folyamatosan emelkedtek. A kötvényhozamok ezen emelkedését
nemcsak a befektetõk kockázatkerülésének újbóli mérséklõdése segítette, hanem a nagymértékû euro-
övezeti reál-GDP-növekedés beigazolódása 2007 elsõ negyedévében, valamint a kedvezõ felmérési ada-
tok is. Az indexalapú kötvények hozamában az utóbbi három hónap során minden hosszabb futamidõ
esetén mért 50 bázispont körüli emelkedés összhangban áll annak érzékelésével, hogy a befektetõk az
euroövezetben nagyobb gazdasági növekedésre számítanak (lásd a 18. ábrát). Az euroövezeti növekedés
dinamikájával kapcsolatos várakozások ezen erõteljes nyomatékával összefüggésben a vállalati kötvény-
piac változásai ugyancsak meglehetõsen optimisták voltak. 2007 február vége óta a vállalati kötvények
különbségei a spekulációs szintû kölcsönfelvevõk esetén – körülbelül 45 bázisponttal – tovább szûkül-
tek, amely az euroövezeti vállalatok számára várható kedvezõ kilátásokat tükrözte, és a bõséges likvidi-
tás körülményei között megnövelték a kockázatvállalási hajlandóságot a befektetõk körében.

Mivel a rövid és hosszú lejáratú kötvények hozama az elmúlt három hónap során kisebb mértékben
emelkedett, mint a hosszú lejáratú kötvényeké, az euroövezeti hozamgörbe – tízéves államkötvény-
hozam és a háromhavi kamatláb különbségével mért – dõlésszöge ezen eltérõ növekedés következté-
ben a vizsgált idõszak eleji 15 bázispont körüli értékrõl június 5-re 45 bázispont körüli értékre széle-
sedett.

A vizsgált idõszak egészében az euroövezetre vonatkozó implikált egynapos határidõs ügyletek ka-
matgörbéje minden távon hasonló mértékben mozdult el felfelé (lásd a 19. ábrát). Míg ez úgy tûnt,
hogy a befektetõknek az EKB irányadó kamatok rövidtõl hosszú távra vonatkozó irányával kapcsola-
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1188..  áábbrraa::  KKööttvvéénnyyeekk  rreeáállhhoozzaammaa

euroövezet — 2010
euroövezet — 2015

Egyesült Államok — 2010
Egyesült Államok — 2015

dec. jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug. szept. okt. nov.
2006 2007
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Forrás: Reuters és az EKB számításai.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

1199..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  eeggyynnaappooss  iimmpplliikkáálltt

hhaattáárriiddõõss  üüggyylleetteeiinneekk  kkaammaattlláábbaaii

2007. június 5.
2007. február 28.
2006. szeptember 29.
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Forrás: Reuters és EKB-becslés.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



tos várakozásainak kismértékû változását tükrözte, a határidõs görbe hosszabb távú emelkedése való-
színûleg a kockázati felárak hangsúlyosabb emelkedését is tükrözi. 

Az öt évre elõre számított ötéves határidõs kiegyenlítõ inflációs ráta – a piaci szereplõk hosszú távú
inflációs várakozásainak és a velük kapcsolatos kockázati felárak mértéke – szinte változatlan maradt
a vizsgált idõszakban, és június elején 2,2%-on állt (lásd a 20. ábrát). Az ötéves azonnali kiegyenlítõ
inflációs ráta ezzel együtt járó körülbelül 10 bázispontos mérsékelt csökkenése a béremelésre irá-
nyuló nyomásokat, valamint az olaj- és egyéb termékárak változásait tükrözheti.

22..55  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

A részvényárak március és június eleje között a hosszú távú kötvényhozamok jelentõs emelkedése ellené-
re nagymértékben emelkedtek az euroövezetben és az Egyesült Államokban. Ezekre az utóbbi idõben be-
következett részvényár-emelkedésekre a vártnál jobb hozamnövekedési kilátások, az erõteljes fúziós és fel-
vásárlási aktivitás és a befektetõknek a február végi piaci zavarokat követõ nagyobb kockázatvállalási haj-
landósága közepette került sor. A vizsgált idõszak elején tapasztalt globális részvénypiaci bizonytalanság
meredek emelkedését követõen az implikált részvénypiaci volatilitás a legfontosabb piacokon valamivel az
említett piaci zavarokat megelõzõ rendkívül alacsony szinteknél magasabb szintekre csökkent.

Az elmúlt három hónapban a részvényárfolyamok az euroövezetben és az Egyesült Államokban erõ-
sen emelkedtek (lásd a 21. ábrát). Az euroövezet részvényárfolyamai – a Dow Jones EURO STOXX
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2200..  áábbrraa::  KKaammaattsszzeellvvéénnyy  nnééllkküüllii  kkööttvvéénnyyeekk

aazzoonnnnaallii  ééss  hhaattáárriiddõõss  kkiieeggyyeennllííttõõ  iinnfflláácciióóss

rrááttááii

ápr. aug.
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5 évre elõre
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tízéves azonnali kiegyenlítõ inflációs ráta

Forrás: Reuters és az EKB számításai.

(éves százalékadatok; napi adatok ötnapos mozgóátlagai)

2211..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyiinnddeexxeekk

euroövezet
Egyesült Államok
Japán
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Forrás: Reuters és a Thomson Financial Datastream.
Megjegyzés: Az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
általános index, az Egyesült Államok esetében a Standard &
Poor’s 500 index, Japán esetében pedig a Nikkei 225 index adata-
it használtuk.

(index: 2006. június 1. = 100, napi adatok)



index mérése szerint – 10%-kal emelkedtek 2007. február vége és június 5. között. Az Egyesült Álla-
mokban a részvényárfolyamok – a Standard and Poor’s 500 index mérése szerint – ugyanebben az
idõszakban 9%-kal emelkedtek. Ennek eredményeként az amerikai részvényárfolyamok június elején
a 2000. év elején mért, minden idõk csúcsához egészen közeli vagy annak megfelelõ szintekre kúsz-
tak fel. Japánban a részvényárfolyamok – a Nikkei 225 index mérése szerint – a vizsgált idõszak fo-
lyamán 3%-kal emelkedtek. 

A – részvényopciókból nyert implikált volatilitással mért – rövid távú részvénypiaci bizonytalanság
erõteljesen nõtt a legfontosabb piacokon a február végi és március elejei részvénypiaci zavarok köze-
pette, ezt követõen viszont csökkent, és a vizsgált idõszakot valamivel az említett zavarokat megelõ-
zõ igen nyomott szintek fölött zárta (lásd a 22. ábrát). Azon ténnyel egyesítve, hogy a magas hozamú
és a BBB besorolású vállalati kötvények különbözetei június elején alacsonyabbak voltak, mint feb-
ruár végén, ez azt is mutathatja, hogy a befektetõk kockázatvállalási készsége visszatért a február vé-
gén tapasztalt átmeneti piaci zavarokat követõen. A kockázatvállalási készség újbóli növekedése a
magánszektor által rendszeresen jelentett több kockázatvállalási mutatóban is tükrözõdött. Ezen elõz-
mények után valószínûsíthetõ, hogy az amerikai és euroövezeti kockázati felárak az utóbb hónapok-
ban csökkentek, ezzel is hozzájárulva a részvényárfolyamok esetén tapasztalt emelkedéshez.

Az Egyesült Államokban a részvényárfolyamok – a február végén és március elején tapasztalt globális rész-
vénykifizetéseket követõen – az utóbbi három hónapban emelkedtek. A részvényárfolyamokat az a tény
erõsítette, hogy az amerikai vállalatok a következõ 12 hónapra szóló, egy részvényre vonatkozó hozam-
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2222..  áábbrraa::  IImmpplliikkáálltt  rréésszzvvéénnyyppiiaaccii  vvoollaattiilliittááss

euroövezet
Egyesült Államok
Japán

II. n.évIII. n.év IV. n.év I. n.év
2006 2007

8,0

11,0

14,0

17,0

20,0

23,0

26,0

8,0

11,0

14,0

17,0

20,0

23,0

26,0

Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: Az implikált volatilitás a részvényárfolyamok száza-
lékos hozamának a következõ, legfeljebb három hónapban várt
szórása, amely az árfolyammutatókban szereplõ opciós árakból
származtatható. Az implikált volatilitás a következõ részvényin-
dexekre utal: az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesült Államok esetében a Standard & Poor’s 500, Ja-
pánban pedig a Nikkei 225 indexre.

(éves százalékadatok, napi adatok tíznapos mozgóátlaga)

2233..  áábbrraa::  AA  vváállllaallaattii  rréésszzvvéénnyyeennkkéénntt  vváárrhhaattóó

hhoozzaammnnöövveekkeeddééssee  aazz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss

aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

euroövezet, rövid lejárat 1)

euroövezet, hosszú lejárat 2)

Egyesült Államok, rövid lejárat 1)

Egyesült Államok, hosszú lejárat 2) 
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Forrás: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
index, míg az Egyesült Államok esetében az S&P 500 index vár-
ható hozamnövekedését vettük figyelembe.
1) Rövid lejáraton az elemzõk által a 12 hónapra elõrevetített ho-
zamnövekedést értjük (éves növekedési ütem).
2) Hosszú lejáraton az elemzõk által a 3-5 évre elõrevetített ho-
zamnövekedést értjük (éves növekedési ütem).

(éves adatok, százalék; havi adatok)



becsléseiket összességükben inkább felfelé, mint lefelé változtatták meg, valamint a befektetõk kockázatok-
kal kapcsolatos kedvezõbb érzései és magatartása is segítette. A Standard & Poor’s 500 indexbe tartozó vál-
lalatok egy részvényére esõ hozamok a májusig terjedõ 12 hónapban 13%-kal emelkedtek. Az elemzõk egy
részvényre esõ hozamnövekedés mértékével kapcsolatos rövid és hosszú távra szóló várakozásai májusban
– 9%-kal, illetve 12%-kal – ugyancsak nagy mértékrõl tanúskodtak (lásd a 23. ábrát). Mindent összevetve
az amerikai részvénypiac jóval az elmúlt három hónap fölött teljesített, a magasabb hosszú távú kötvényre-
álhozamok ellenére, amelyek a részvények értékmegállapításánál árfolyamcsökkentõ tényezõként szolgált-
nak. A Standard & Poor’s 500 index a mindenkor mért csúcsértékén állt június elején. 

Az euroövezetben a részvényárfolyamok – a hosszú lejáratú kötvényhozamok jelentõs emelkedése ellené-
re – ugyancsak szembetûnõen emelkedtek az elmúlt három hónap folyamán. Az euroövezeti részvények ér-
téke hasznot húzott a vállalati jövedelmek – tényleges és várható – igen nagy mértékû emelkedésébõl, a
folytatódó fúziós és felvásárlási, valamint magánvállalati aktivitásból (lásd az 5. számú keretes írást), vala-
mint a globális kockázatvállalási hajlandóság fent említett megélénkülésébõl. A Dow Jones EURO STOXX
indexbe tartozó vállalatok egy részvényre esõ tényleges jövedelme viszonylag magas, évi 18%-os szinten
májusban tovább emelkedett, amely a februárinál valamivel nagyobb mértékû növekedést jelent. Ez a fo-
lyamatos nagymértékû jövedelememelkedés valószínûleg meghaladta a befektetõk várakozásait, és ezáltal
hozzájárul a részvényárfolyamok általános emelkedéséhez a vizsgált idõszakban. Ugyanakkor az elemzõk
kismértékben emelték a következõ 12 hónapra vonatkozó, egy részvényre esõ jövedelmek emelkedésével
kapcsolatos várakozásaikat, a februári 9%-ról májusban 10%-ra módosították. Az elemzõk rövid távú jöve-
delemnövekedéssel kapcsolatos számításainak emelkedése úgy tûnik, összhangban áll a piaci szereplõk
euroövezeti gazdasági aktivitásra vonatkozó optimistább kilátásaival. Az elemzõk hosszú távú (három–öt
évre szóló) jövedelemnövekedéssel kapcsolatos legutóbbi várakozásai lényegében változatlan, 7% körüli
szinten maradtak az elmúlt három hónap során. A ZEW júniusra vonatkozó pénzügyi piaci jelentése, amely
egy április vége és május közepe között 350 banki, biztosítótársasági és nagy iparvállalati pénzügyi szak-
értõ körében végzett felmérésen alapult, azt mutatja, hogy a befektetõk továbbra is elõnyben részesítik az
euroövezeti részvényeket az amerikai részvényekkel szemben.

Ami az euroövezeti, szektorok szerinti részvényárfolyam-indexeket alakulását illeti, valamennyi szektor
részvényárfolyam-emelkedést regisztrált a tárgyidõszakban (lásd a 3. táblázatot). Azon szektorok, amelyek
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Forrás: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

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

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

gálta- mékek földgáz
tások

A szektor részesedése
a piac tõkésítésében 6,6 6,3 11,6 6,3 33,8 3,0 12,0 4,9 6,0 9,4 100,0
(az idõszak végén érvényes adatok)

Árváltozások
(az idõszak végén érvényes adatok)
2006. I. n.év 11,5 5,6 11,3 2,7 12,5 11,3 14,8 11,2 –0,1 12,9 10,3

2006. II. n.év –1,2 –3,0 –7,5 –3,9 –7,1 –2,1 –5,4 –9,7 –5,8 –2,4 –5,6

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
április 2,7 2,6 4,0 1,9 5,0 3,3 4,9 6,0 4,4 3,9 4,2
május 5,4 1,2 3,9 5,1 0,1 5,3 6,0 4,6 2,1 6,8 3,0

február 28-tól június 5-ig 18,0 7,9 14,8 11,8 5,8 8,8 15,8 13,1 4,1 15,2 10,4



az elmúlt három hónapban alulteljesítették a széles kört felölelõ EURO STOXX indexet, a távközlési és a
pénzügyi vállalatokat foglalták magukban. Az elõbbiek erõs árversennyel találkoznak, amely részben le-
morzsolta az ezen szektorban általában jellemzõ folyamatos pénzáramlást. Az utóbbiak alulteljesítése – bi-
zonyos mértékig – annak tudható be, hogy az euroövezeti hozamgörbe az utóbbi hónapokban viszonylag
lapos volt. A lapos hozamgörbe általában bizonyos mértékû nyomást gyakorol a bankok kamatrésére, mi-
vel a bankok hagyományosan hosszú lejáratú eszközöket (például kölcsönöket) finanszíroznak rövid lejá-
ratú kötelezettségek (pl. betétek) felhasználásával. Az alapanyagszektor és az ipari szektor fenti átlagtelje-
sítménye részben a termékárak tárgyidõszakban mért magas – és emelkedõ – szintjeit tükrözheti.

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

Az euroövezeti nem pénzügyi vállalati szektor pénzügyi feltételei 2007 elsõ negyedévében kedvezõek ma-
radtak. A nem pénzügyi vállalatok továbbra is az adósságfinanszírozáson alapulnak, a külsõ finanszíro-
zások reálköltségeinek – elsõsorban MPI-kölcsönök formájában bekövetkezett – kismértékû emelkedése
ellenére. Ennek eredményeként az ágazat GDP-arányos adóssága tovább nõtt az idõszak folyamán. 

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

A nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozásának – a különbözõ finanszírozási források költségei-
nek a kinnlevõségek megfelelõ összegei alapján történt súlyozásával számított (értékelési hatásokkal
kiigazított) – reálköltségei az euroövezetben 2007 elsõ negyedévében általában stabilak maradtak
(lásd a 24. ábrát), bár a tárgyidõszak végén kis-
mértékben emelkedtek. (Az euroövezet nem
pénzügyi vállalatai külsõ finanszírozásának reál-
költségeire vonatkozó mérés módjának részletes
leírását a Havi jelentés 2005. márciusi számának
4. keretes írásában olvashatják.) Míg a banki hi-
telek és a piaci adósságok reálköltsége tovább
emelkedett, a tõzsdén jegyzett részvények reál-
költsége csökkent.

Az elõzõ negyedévekben tapasztalt tendenciák
folytatásaként a banki kölcsönök reálköltsége 2007
elsõ negyedévében tovább emelkedett. A banki ka-
matlábak esetén tapasztalt emelkedés lényegében
összhangban volt a megfelelõ kamatrögzítési idõ-
szakok piaci kamatainak mozgásával, mellyel a
hozamgörbe dõlésszögének változásait tükrözi
(lásd még a 2.4. alpontot is). Ennek eredményeként
a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott változó ka-
matozású, legfeljebb egy évre rögzített induló ka-
matú, rövid lejáratú MPI-hitelek kamata 2006 de-
cembere és 2007 márciusa között körülbelül 20 bá-
zisponttal nõtt, amely majdnem azonos az ugyan-
ezen idõszakban érvényesülõ pénzpiaci kamatok
esetén tapasztalt emelkedéssel (lásd a 4. tábláza-
tot). 2005 szeptembere óta, amikor a pénzpiaci ka-
matok elõször kezdtek el emelkedni, a nem pénz-
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2244..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  

vváállllaallaattaaiinnaakk  kküüllssõõ  ffiinnaannsszzíírroozzáássii  

rreeáállkkööllttssééggeeii

finanszírozás összköltsége
rövid lejáratú MPI-hitelek reálkamatlábai
hosszú lejáratú MPI-hitelek reálkamatlábai
piaci alapú adósság reálköltsége
jegyzett részvények reálköltsége
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Forrás: EKB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch és a
Consensus Economics elõrejelzése.
Megjegyzés: A nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozásának
reálköltségeit a banki hitelezés, a hitelviszonyt megtestesítõ érték-
papírok és a tulajdonviszonyt megtestesítõ értékpapírok kinnlévõ
állományai alapján számított, inflációs várakozásokkal deflált
költségének súlyozott átlaga adja (lásd a Havi jelentés 2005. már-
ciusi számának 4. keretes írását). Az MPI-k harmonizált hitelka-
matainak 2003. év eleji bevezetése töréshez vezetett az adatsor-
ban.

(éves adatok, százalék)



ügyi vállalatoknak nyújtott rövid lejáratú hitelek
kamatai körülbelül 150–170 bázisponttal emelked-
tek, a megfelelõ három hónapos piaci kamatok 175
bázispontos emelkedését tükrözve. 2007 elsõ ne-
gyedévében a nem pénzügyi vállalatok részére
nyújtott hosszú lejáratú hitelkamatok körülbelül
14–22 bázisponttal emelkedtek, míg az ötéves ál-
lamkötvényhozamok 12 bázisponttal lettek maga-
sabbak. 2005 szeptembere és 2007 márciusa között
a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott, öt év-
nél hosszabb idõre rögzített induló kamatozású
MPI-hitelek kamata mintegy 75–97 bázisponttal
emelkedett az ötéves államkötvényhozamok 135
bázispontos emelkedésével szemben. A nem pénz-
ügyi vállalatoknak nyújtott hitelek különbségei
elõször szûkültek, majd valamelyest szélesedtek
2007 elsõ negyedévében, és nagyjából ugyanazon
a szinten zárták a tárgyidõszakot, mint december
végén. Bár mutattak jelek a piaci kamatok hosszú
futamidejû hitelkamatokra történõ megkésett és
esetleg nem teljes körû átváltására, a monetáris be-
fogadás progresszív visszavonásának jelenlegi
idõszakában a banki kamatok átváltása lényegében
a korábbi idõszakokban tapasztaltakhoz hasonló-
nak tûnik. Azt a véleményt, hogy a hitelkilátások
az elmúlt hónapokban kismértékben változtak, a
banki kölcsönökkel kapcsolatban 2007 áprilisában
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Változás bázispontban
2007. márciusig2)

2006. 2006. 2006. 2006. 2007. 2006. 2006. 2006. 2007.
I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év febr. márc. szept. dec. febr.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5,30 5,46 5,69 5,80 6,01 6,07 38 27 5

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 4,23 4,47 4,74 5,08 5,22 5,29 55 21 7
5 éven túli eredeti lejáratú 4,19 4,40 4,59 4,67 4,79 4,81 22 14 2

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatár felett nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,50 3,74 4,02 4,49 4,51 4,67 65 18 16
5 éven túli eredeti lejáratú 4,22 4,26 4,48 4,63 4,72 4,85 37 22 13

Tájékoztató adatok
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 2,72 2,99 3,34 3,68 3,82 3,89 56 21 7
Kétéves államkötvények hozamai 3,22 3,47 3,62 3,79 3,96 3,94 32 15 –1
Ötéves államkötvények hozamai 3,47 3,78 3,70 3,83 4,02 3,95 25 12 –8

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

Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétôl kezdôdôen a súlyozott MPI-kamatlábak az egyes országokra súlyozva számítandók, a súlyokat az új szerzõdések vo-
lumenének 12 havi mozgó átlagából nyerjük. Az ezt megelõzô idõszakra, 2003 januárjától novemberéig a súlyozott MPI-kamatlábak az új
szerzõdések 2003. évi volumenébõl meghatározott országspecifikus súlyozással számítandók. További részleteket a Havi jelentés 2004.
augusztusi száma közöl az „Analysing MFI interest rates at the euro area level” (Az MPI-kamatok elemzése euroövezeti szinten) címû keretes
írásban.
2) A kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adják ki a végösszeget.

(éves adatok, százalékban, bázispont, súlyozott1))

2255..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

kkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammffeelláárraaii

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

(bázispont, havi átlag)
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végzett felmérés is alátámasztja, amely arról számolt be, hogy a bankok 2007 elsõ negyedévében kis
mértékben enyhítettek a vállalatoknak nyújtott hitelekre és hitelkeretekre alkalmazott hitelszabályokat az
elõzõ negyedév változatlan szabályaival szemben. 

Hasonló, lényegében kedvezõ kilátás mutatkozik a piaci adósságfinanszírozás alakulásában. Összességé-
ben, a hosszú távú kockázatmentes kamatok kismértékû emelkedésének eredményeként a nem pénzügyi
vállalatok piaci alapú adósságfinanszírozásának reálköltsége valamelyest nõtt 2007 elsõ negyedévében
2006 utolsó negyedévéhez képest. Ugyanakkor a vállalati kötvények árfolyamkülönbözetei tovább szûkül-
tek az idõszak túlnyomó részében (lásd a 25. ábrát). Különösen az euroövezet BBB besorolású és magas
hozamú kötvényeinek árfolyam-különbözete szûkült tovább a bõséges likviditás, valamint a kalkulált és
tényleges hibák, illetve a február végén tapasztalt pénzügyi piaci zavarok ellenére. Ezt követõen a magas
hozamú kötvények értékkülönbözetei áprilisban az 1999 óta tapasztalt legalacsonyabb szintjüket érték el.

A nem pénzügyi vállalatok tõkéjének reálköltsége 2007 elsõ negyedévének elején csökkent, de már-
ciusban kismértékben emelkedett, és a 2006 negyedik negyedévének végén tapasztaltnak megfelelõ
szinten állt. Ezek a változások jórészt az adott idõszak részvényárfolyamainak változásait tükrözik.
Következésképpen, bár a tõke reálköltsége lényegesen magasabb szinten maradt, mint az adósságfi-
nanszírozás reálköltsége, a kettõ közötti rés a vizsgált idõszak alatt kismértékben szûkült.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

A vállalatok továbbra is bõséges belsõ forrásokkal rendelkeztek. Az euroövezeti nem pénzügyi vállalatok –
nettó jövedelem nettó árbevételhez viszonyított arányával mért – nyereségessége a 2006-ban tapasztalt po-
zitív változásokat követõen az euroövezeti tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállatokra vonatkozó összesített
pénzügyi kimutatási adatok szerint 2007 elsõ negyedévében nõtt (lásd még a tõzsdén jegyzett nem pénz-
ügyi vállalatokkal kapcsolatos pénzügyi kimutatási adatokról szóló 4. számú keretes írást). Ez az általános

55..  ttáábblláázzaatt:: AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  ffiinnaannsszzíírroozzáássaa

Forrás: EKB.
Megjegyzés: A táblázatban szereplô adatok (a tájékoztató adatok kivételével) a pénzpiaci és banki statisztikákból, valamint az értékpapír-kibocsátási
statisztikákból származnak. A pénzügyi számlákban szereplô adatoktól való csekély eltérések fôként az értékelési módszer eltéréseibôl fakadnak.
1) A fix és változó kamatozású értékpapírok összege esetleg nem adja ki a hosszú lejáratú hitelt megtestesítô értékpapírok értékét, mivel az
átértékelési hatásokat is tartalmazó nem kamatozó, hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat a táblázat külön nem tünteti fel.
2) Az itt szereplô adatok a pénzügyi számlák statisztikájából származnak. A nem pénzügyi vállalatok teljes finanszírozásába beletartoznak a hitelek,
a kibocsátott hitelviszonyt megtestesítô értékpapírok, a kibocsátott tôzsdei részvények, a biztosítási és biztosítástechnikai tartalékok, egyéb tartozá-
sok 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 értékpapír-kibocsátási statisztikákból származnak.
3) Magában foglalja a nyugdíjalap-tartalékokat.

Éves növekedési ütem 
(változás százalékban; negyedév vége)

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

MPI-hitelek 10,5 11,3 12,7 13,0 12,4 12,2
legfeljebb egyéves 7,7 8,0 10,3 9,5 9,3 8,8
1–5 év közötti 14,9 17,4 20,4 20,8 18,7 18,9
5 éven túli 10,7 11,4 11,6 12,5 12,0 11,9

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 2,8 4,6 4,4 6,0 6,5 -
rövid lejáratú –7,2 –4,3 –3,1 3,9 7,9 -
hosszú lejáratú, amelybõl 1) 4,9 6,5 5,8 6,4 6,2 -

fix kamatozású 0,3 1,5 1,6 3,2 4,3 -
változó kamatozású 24,5 30,9 28,0 25,4 20,3 -

Kibocsátott tõzsdei részvények 0,7 1,0 1,0 0,8 0,9 -

Tájékoztató adatok2)

Összes finanszírozás 5,5 6,4 6,1 6,4 6 -
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek 8,6 10,2 10,7 10,9 111/2 -
Biztosítástechnikai tartalékok3) 4,2 4,0 3,9 3,9 37/8 -



EKB

Havi jelentés

2007. június42

növekedés a termelõ szektor komoly nyereségességét, valamint a szállítási, közlekedési és távközlési szek-
tor erõteljes növekedését tükrözi, míg az építõipar nyereséghányada a 2006 végén tapasztalt szinthez képest
valamelyest csökkent. A nagykereskedelmi és kiskereskedelmi szektorok nyereségarányai összességében a
nem pénzügyi vállalati szektor átlaga alatt maradtak (lásd a 26. ábrát). 

A részvénypiaci nyereségességmérések – például az egy részvényre esõ tényleges és várt vállalati jö-
vedelmek növekedése – azt mutatják, hogy a tõzsdén jegyzett nagyvállalatok nyereségnövekedése
várhatóan nagymértékû marad a következõ 12 hónapban is (lásd a 23. ábrát). Bár az egy részvényre
esõ tényleges nyereségek 2007 elsõ negyedévében az elõzõ negyedévhez képest valamelyest csökken-
tek, még mindig magas szinten maradtak, és májusban ismét erõsödtek. Hosszú távon a jövedelmek
növekedése várhatóan kissé csökkenni fog, ami az utóbbi években regisztrált különösen jó színvona-
lú teljesítést követõen bizonyos fokú normalizálódásra utalhat.

2007 elsõ negyedévében a nem pénzügyi vállalatok a bõségesen rendelkezésre álló belsõ források igény-
bevétele mellett jelentõs mértékben támaszkodtak a külsõ finanszírozásra (lásd a 27. ábrát). A nem pénz-
ügyi vállalatok külsõ finanszírozásának reál éves növekedési üteme azonban kismértékben 4,6%-ra csök-
kent a 2006 negyedik negyedévében mért 4,8%-ról. Ezt a folyamatot elsõsorban az MPI-kölcsönök nö-
vekedésének mérséklõdése váltotta ki, míg a nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok és tõzsdei részvények hozzájárulása szerény, de stabil maradt.

A nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott MPI-hitelek éves növekedési üteme valamelyest mérséklõdött, 2007
elsõ negyedévében 12,4%-on, áprilisban pedig 12,2%- állt (lásd az 5. táblázatot és a 6. keretes írást). Ez a
nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek éves növekedésének enyhe csökkenését tükrözte minden fu-
tamidõre vonatkozóan. Így a hosszú lejáratú (azaz az öt évnél hosszabb futamidejû) MPI-hitelek éves növe-
kedési üteme 2007 áprilisában 11,9%-ra mérséklõdött, míg az egy és öt év közötti futamidejû hitelek éves
növekedési üteme továbbra is erõs maradt, és áprilisban 18,9%-ot ért el. Ugyanakkor a rövid lejáratú hitelek
éves növekedési üteme 2007 elsõ négy hónapjában kismértékben csökkent, és áprilisban 8,8%-on állt.

2266..  áábbrraa:: TTõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  

vváállllaallaattookk  nnyyeerreessééggrrááttááii
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Forrás: Thomson Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzés: A legutolsó adatok 2007 elsõ negyedévére vonat-
koznak.

(nettó bevétel és nettó eladás aránya, negyedéves adatok)

2277..  áábbrraa:: AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

ffiinnaannsszzíírroozzáássáánnaakk  éévveess  rreeáállnnöövveekkeeddééssee

tõzsdei részvények 
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
MPI-hitelek

2001 2002 2003 2004 2005 2006
—1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

—1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

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

(éves százalékos változás)
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AA  TTÕÕZZSSDDÉÉNN  JJEEGGYYZZEETTTT  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  VVÁÁLLLLAALLAATTOOKK  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  KKIIMMUUTTAATTÁÁSSAAIINNAAKK  AADDAATTAAII

A jelen keretes írás a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok éves pénzügyi kimutatásaiból (ered-
ménykimutatás és mérleg) származó információkat elemzi.1 Elsõsorban a 2006. évi jövedelmezõség-
re és tõkeszerkezetre összpontosít, és – ha indokolt – a változásokat hosszú távú perspektívából szem-
léli. A keretes írás kiegészíti a nyereség összesített mérésérõl szóló, a „A nyereségek alakulása az
euroövezetben” címû 7. számú keretes írásban bemutatott elemzést.

Az euroövezeti tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok – nettó jövedelem árbevételhez viszonyított
arányával mért – jövedelmezõsége 2006-ban tovább emelkedett, és 1985 óta a legmagasabb szintjét
érte el. Ezen erõs nyereségtermelés ellenére az adósság pénzforgalomhoz viszonyított aránya 2006-
ban kismértékben nõtt, amely elsõsorban az építõipari ágazat eladósodottságának meredek emelkedé-
sére vezethetõ vissza. 

A jövedelmezõség alakulása

A vállalati jövedelmezõség alakulását különbözõ mutatókkal lehet mérni, amelyek vagy az egy cég
üzemi eredményére, nettó jövedelmére vagy pénzforgalmára helyezik a hangsúlyt.2 Az üzemi ered-

44..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Az euroövezeti tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok éves mintájának összeállításához a Thomson Financial Datastream adatbázisát
használtuk, amely az elemzés idõpontjában 2006-ra vonatkozóan összesen körülbelül 1600 céget tartalmazott (fõleg nagyvállalatokat,
amelyek a minta mintegy 75%-át tették ki). Lásd a „Tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok jövedelmezõségének és tõkeszerkezetének
alakulása az euroövezetben” címû keretes írást a Havi jelentés 2006. júniusi számában.

2 Egy másik jövedelmezõségi mutató a kamatfizetés, adózás és értékcsökkenési leírás elõtti nyereség (EBITDA) árbevételhez viszonyított
aránya. A nettó jövedelemhez képest nemzetközi összehasonlítások esetén az EBITDA nagyobb jelentõséggel bírhat, mivel a nemzeti
adózási és értékcsökkenési leírás szabályainak hatásai ki vannak zárva. Azonban az EBITDA árbevételhez viszonyított aránya kisebb
jelentõségû a vállalatok részére befektetés céljából rendelkezésre álló, belülrõl generált összeg tekintetében.

AA))  áábbrraa:: NNyyeerreesséégg--  ééss  kkööllttssééggaallaakkuullááss  aazz

eeuurrooöövveezzeett  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  nneemm  ppéénnzzüüggyyii

vváállllaallaattaaiinnááll

üzemi nyereség az eladások arányában (bal skála)
nettó nyereség az eladások arányában (bal skála)
cash flow az eladások arányában (bal skála)
üzemi kiadások az eladások arányában (jobb skála)

—2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005
84

86

88

90

92

94

96

98

100

Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítások az euroövezet tõzsdén jegyzett nem
pénzügyi vállalatainak aggregált éves pénzügyi kimutatásain ala-
pulnak. A 2006-ra vonatkozó adatok elõzetesek.
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítások az euroövezet tõzsdén jegyzett nem
pénzügyi vállalatainak aggregált éves pénzügyi kimutatásain ala-
pulnak. A számok a középértéket mutatják. A 2006-ra vonatkozó
adatok elõzetesek.
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ménnyel szemben, amelyet az árbevétel mínusz mûködési költségek képlettel lehet meghatározni, net-
tó jövedelem alatt az adózás utáni, mûködésbõl származó jövedelmet és nem mûködésbõl származó
jövedelmet, valamint a rendkívüli tételeket kell érteni. Pénzforgalom alatt az értékcsökkenési leírás
elõtti nettó jövedelem értendõ.

Az euroövezet tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatainak – árbevétel százalékában számított, nettó jö-
vedelemmel mért – jövedelmezõsége 2006-ban tovább emelkedett, és 1985 év legmagasabb szintjét érte
el. Ez az eredmény összhangban van az 7. keretes írásban bemutatott megállapításokkal. Ezen jövedel-
mezõségi mutató emelkedése kevésbé volt hangsúlyos, mint az elõzõ években. Hasonló mértékû változás
figyelhetõ meg a jövedelmezõség alternatív mutatójának – a mûködési bevétel árbevételhez, valamint a
pénzforgalom árbevételhez viszonyított aránya – alakulásában [lásd az A) ábrát].

2006-ban a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok árbevétel százalékában mért mûködési költségei a
2005. évivel azonos – történelmi minimumhoz közeli – szinten stabilizálódtak. Ami a költségek alakulá-
sát illeti, a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok értékcsökkenés/nettó árbevétel aránya a 2006. évi
alacsony szinten maradt, miután jelentõs mértékben csökkent 2001. évi csúcsához képest. Ez vélhetõen
annak tudható be, hogy a tõzsdei vállalatok befektetéseinek növekedési üteme alacsonyabb volt az emlí-
tett vállalatok árbevételének növekedési üteménél. A költségarányok pozitív változásaihoz hozzájáruló
másik tényezõ az adósságok százalékában számított kamatfizetések folytatódó alacsony szintje volt. 

A nettó bevételek árbevételekhez viszonyított arányával szemben a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi válla-
latok árbevételhez viszonyított pénzforgalmi aránya 2006 kismértékben csökkent a 2005-ben elért csúcs-
hoz képest, de még mindig magas szinten maradt.

Ágazatok közötti perspektívából szemlélve, a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok – jövedelem ár-
bevételhez viszonyított arányával mért – jövedelmezõsége 2006-ban az euroövezet minden fõ ágazatá-
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítások az euroövezet tõzsdén jegyzett nem
pénzügyi vállalatainak aggregált éves pénzügyi kimutatásain ala-
pulnak. A 2006-ra vonatkozó adatok elõzetesek.
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítások az euroövezet tõzsdén jegyzett nem
pénzügyi vállalatainak aggregált éves pénzügyi kimutatásain ala-
pulnak. A 2006-ra vonatkozó adatok elõzetesek.
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ban nõtt, a közmû szektor kivételével, amelynek jövedelmezõsége az elõzõ években tapasztalt rendkí-
vül magas szintekhez képest kismértékben csökkent [lásd a B) ábrát]. Ezen túlmenõen a 2002-ben ta-
pasztalt mélypontból való felépülés különösen a szállítási és távközlési ágazatban, valamint az építõipa-
ri ágazatokban volt erõteljes. Míg a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok jövedelmezõsége a terme-
lõ ágazatban lényegében az euroövezeti átlagnak megfelelõen fejlõdött tovább, a nagykereskedelmi és
kiskereskedelmi ágazat jövedelmezõsége alacsony szintû maradt, bár 2001 óta jelentõsen nõtt.

A jövedelmezõség árbevétel alapján történõ mérését ágazatspecifikus jellemzõk befolyásolhatják. 
Az eszközök vagy a tõke megtérülésével kapcsolatos vizsgálat segíthet az ebbõl származó különbsé-
gek áthidalásában. Az eszközök – elõzõ idõszak nettó bevételének összes eszközhöz viszonyított ará-
nyával mért – megtérülése 2006-ban az1985 óta létezõ legmagasabb szintjét érte el [lásd a C) ábrát] az
építõipari és termelõ iparágakban. Ezzel szemben a szállítási és távközlési ágazatokban az eszközök
megtérülése kismértékben csökkent, de történelmi méretekben mérve eléggé magas szinten maradt. 

A tõkeszerkezet alakulása

Összességükben a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok minimális mértékben növelték 2006-ban
a pénzforgalomhoz viszonyított adósságukat, miután az 2002 és 2005 között csökkent [lásd a D) áb-
rát]. Ezt az adósságnövekedést az építõipari, szállítási és hírközlési ágazatoknál bekövetkezett mere-
dek növekedés váltotta ki. Az építõipari ágazat 2006. évi adósságainak változását bizonyos óvatosság-
gal kell értelmezni, mivel a mutatót a mintában szereplõ vállalatoknak egy viszonylag kis csoportja
befolyásolta, akik F&F (fúziós és felvásárlási) mûveleteket végeztek. 

A nem pénzügyi vállalatok pénzügyi helyzetének értékeléséhez használt mutató a kamatfizetési te-
her, amelyet például az adósság után fizetett kamatok mûködési jövedelemhez viszonyított arányá-
val mérnek. Ez a mûködési jövedelmeknek azt a hányadát mutatja, amelyet a cégeknek kamatfize-
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzések: Az adatok az adósság után fizetendõ kamatok és a
fennálló adósság arányát mutatják. A számítások az euroövezet tõzs-
dén jegyzett nem pénzügyi vállalatainak aggregált éves pénzügyi ki-
mutatásain alapulnak. A 2006-ra vonatkozó adatok elõzetesek.
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Források: Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítások az euroövezet tõzsdén jegyzett nem
pénzügyi vállalatainak aggregált éves pénzügyi kimutatásain ala-
pulnak. A 2006-ra vonatkozó adatok elõzetesek.
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A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedési üteme,
amely mérsékeltebb maradt, mint a hiteleké, az elsõ negyedévben emelkedett, és 2007 márciusában 6,5%-on
állt, szemben a 2006. decemberi 6,0%-kal. Ez a növekedés elsõsorban a rövid lejáratú hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírok kibocsátását tükrözte, hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátá-
sával kombinálva, amely a kismértékû csökkenés ellenére jelentõs maradt, különösen változás kamatozású
papírok esetén. A bruttó mozgások tekintetében az euroövezeti nem pénzügyi vállalatok kibocsátási aktivitá-
sa 2007 márciusában 132 milliárd euróra értéket nõtt. Ez jelentõs növekedést jelentett nemcsak a negyedév
elsõ két hónapjához, de 2006 decemberéhez viszonyítva is, amikor összesen 106 milliárd eurót tett ki. 

A Thomson ONE Banker adatai szerint az alacsonyabb besorolású kibocsátók – mint a BBB besorolású ki-
bocsátók – kibocsátási aktivitása 2007 elsõ negyedévében továbbra is erõs maradt, míg a befektetésre aján-
lott kötvények és a magas hozamú kötvények kibocsátása kis mértékben csökkent az elõzõ negyedévhez ké-
pest. Emellett hosszabb idõszakra kitekintve a BBB besorolású és magas hozamú kötvények kibocsátóinak
részaránya a vállalati kötvények bruttó kibocsátásán belül a 2001. évi körülbelül 17%-ról 2007-re 51%-ra
emelkedett. Úgy tûnik, hogy az euroövezeti magas hozamú kötvénypiacon az utóbbi években tapasztalt nö-
vekedést elsõsorban a fúziós és felvásárlási tevékenység, különösen a tõkeáttételes kivásárlásokkal finanszí-
rozott ilyen tevékenység ösztönözte (lásd a magántõkérõl szóló 5. számú keretes írást). Nem kizárható, hogy
a fenti növekedés egy része annak volt köszönhetõ, hogy a magas hozamú vállalati kötvények alacsony ér-
tékkülönbözetei megkönnyítették az alacsonyabbra sorolt vállalatok részére a kibocsátást.

Ugyanakkor a nem monetáris pénzügyi vállalatok által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-
ok – benne a különleges célra kibocsátott papírok – növekedési üteme továbbra is erõsen emelkedett, és a
decemberi 26,5%-ról márciusban 29% körüli ütemet ért el. Az ilyen kibocsátási aktivitás részben a na-
gyobb nem pénzügyi vállalatok által létrehozott finanszírozási eszközöknek volt tulajdonítható. Fõképp
azonban valószínûleg a bankok és magánrészvényalapok hitelnyújtás helyetti értékpapír-kibocsátási
(szekuritizációs) tevékenységével van összefüggésben. A szekuritizációs mûveletek erõteljes bõvülése,
amely a ténylegesen értékesített szekuritizáció esetén a hiteleket kiiktatja az MPI-k mérlegébõl, már önma-
gában mérséklõ hatással van az MPI-kölcsönök növekedési adataira, de hozzájárulhatott a magánszektor
részére nyújtott hitelek bõvüléséhez is (lásd „Az MPI-kölcsönök szekuritizációjának hatása a pénzügyi
elemzésekre az euroövezetben” címû keretes írást a 2005 szeptemberében megjelent Havi jelentésben). 

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott tõzsdei részvények éves növekedési üteme 2007 elsõ ne-
gyedévének végén stabil 1%-on maradt. A nem pénzügyi vállalatok ezen mérsékelt nettó kibocsátása
a részvény-visszavásárlási aktivitás folyamatosan magas szintjével, azzal a ténnyel lehet összefüggés-
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tésre kell felhasználniuk. Az adósság után fizetett kamatok teljes kinnlévõ adósságösszeghez viszo-
nyított aránya egy másik mérõszám, amely azt az átlagkamatot mutatja, amelyet a tõzsdén jegyzett
nem pénzügyi vállalatoknak adósságaik után fizetniük kell.

A tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállatok adósság után fizetett kamatainak mûködési bevételekhez
viszonyított aránya 2006-ban – a kamatok emelését követõen – kismértékben nõtt [lásd az E) ábrát].
Azonban, ha a 2000. és 2001. évi csúccsal vetjük össze, még mindig alacsony szinten maradt.

A tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok adóssága után számított kamat 2006-ban lényegében vál-
tozatlan maradt [lásd az F) ábrát]. Hosszabb távlatban tekintve a tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vál-
lalatok adósságai után számított átlagos kamat mértéke az 1990-es évek kezdetétõl egészen 1999-ig
csökkent. A 2000. és 2001. évben bekövetkezett emelkedést követõen 2006-ban folytatta csökkenõ
trendjét, és történelmi léptékben mérve alacsony szinteket ért el.



ben, hogy a nyereségesség továbbra is jelentõs maradt, valamint a magántõke-aktivitással, melynél
cégeket kivásárlással privatizálnak. Ezen túlmenõen 2007 elsõ negyedévében a visszafizetések enyhe
növekedése volt tapasztalható 2006 utolsó negyedévével szemben. Ugyanakkor a bruttó kibocsátások
12 havi mozgóátlaga 2006 novembere óta emelkedik, amelyet egyrészt az elsõ nyilvános tõzsdei be-
vezetések, másrészt a másodlagos nyilvános kibocsátások alakulása segíthetett, részben pedig az F&F
(fúziós és felvásárlási) aktivitással függhet össze.  
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MMII  ÁÁLLLLHHAATT  AA  MMAAGGÁÁNNTTÕÕKKEE--TTEEVVÉÉKKEENNYYSSÉÉGG  EERRÕÕSSÖÖDDÉÉSSÉÉNNEEKK  HHÁÁTTTTEERRÉÉBBEENN??

A magántõke-ágazat Európában gyökeresen meg-
változott az elmúlt néhány évben. Az elõzetes ada-
tok azt mutatják, hogy a felvett összegek 2006-ban
összesen 90 milliárd euro összeget értek el, amely
25%-os növekedést jelent 2005-höz viszonyítva, és
több mint háromszorosa a 2004. évi értéknek [lásd
az A) ábrát]1. Ugyanakkor az összes befektetés (a
banki követelések nélkül) 2006-ban körülbelül 50
milliárd eurót tett ki. Ez az elõttünk álló idõszakban
további nagy felvásárlási ügyletek jele lehet, mivel
arra számítottak, hogy a felvett teljes összeg 80%-a
kiosztásra kerül a 2000. évi körülbelül 40%-kal
szemben. Ezt a felvásárlási ügyletek virágzó piacá-
nak, különösen a tõkeáttételes kivásárlási ügyletek
fényében kell szemlélni: az európai felvásárlási
ügyletek teljes piaci értéke 2006-ban 160,3 milliárd
euróra emelkedett az elõzõ évi 130 milliárd körüli
értékrõl.2 Miközben az elmúlt néhány évben nõtt a
magántõke szerepe a finanszírozási és menedzs-
mentszolgáltatások nyújtásában, az évente benne
foglalt abszolút összesített értékek még mindig viszonylag alacsonyak, a névleges GDP kevesebb mint
1%-át képviselik az Európai Unióban. A befektetõk tekintetében a nyugdíjalapok foglalták el a vezetõ sze-
repet a felvett tõke fõ forrásaként, ezek a teljes felvett összeg 22%-át képviselik, õket követik az „alapok
alapjai”3, valamint a bankok. Ez azt mutatja, hogy a magántõke az intézményi befektetõk befektetési esz-
közeként határozta meg magát. Ezen elõzmény elõrevetítésével a jelen keretes írás a magántõkeszektor je-
lenlegi fejlõdését kiváltó tényezõkkel, különösen a kivásárlási aktivitás megélénkülésével foglalkozik. 

A magántõke-tevékenység célja

A magántõke a tõzsdén nem jegyzett cégek finanszírozására vagy nyilvánosan mûködõ cégek kivásár-
lásra alkalmas részvénycsomagjának finanszírozására szolgáló tõke. A célcsoportot gyakran stabil
pénzforgalommal és fedezetként felhasználható eszközökkel rendelkezõ, felvásárlásra megérett cégek
jelentik. A kivásárlást elsõsorban a vállalat vezetése kezdeményezi. A kivásárlási ügylet célja egy vál-
lalat értékének növelése és a hatékonyság emelése – például – költségcsökkentéssel, a vezetés és a szer-
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1 A European Private Equity and Venture Capital Association – EVCA (Európai Kockázati és Magántõke Egyesület) szerint.
2 A Centre for Management Buyout Research – CMBOR (Vezetõi Kivásárlási Központ) szerint.
3 Például olyan kölcsönös befektetési alap, amely más kölcsönös befektetési alapokba fektet be.
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vezet átszervezésével, a tevékenységek karcsúsításával vagy a nem fõ tevékenységi körbe tartozó üz-
letrészek leválasztásával. Nyilvánosan mûködõ részvénytársaságok esetén különbséget kell tenni ügy-
vezetõség és tulajdonosok között, míg magántõke-társaság által mûködtetett cég esetén a kettõ össze-
fonódik. Ennek következtében a kockázat megosztása drasztikusan csökken akkor, ha egy társaságot
kivásárlási ügylet révén vesznek magánkézbe. Ennek ellenére, ha egy nyilvánosan mûködõ társaságot
kivásárlási ügylet révén vesznek magánkezelésbe, az csökkentheti a nyilvános tõkepiachoz kapcsoló-
dó ügynöki költségeket azáltal, hogy szorosabban összekapcsolja a társaság vezetõségének és tulajdo-
nosainak az érdekeit. Továbbá egyes esetekben köztulajdonban lévõ vállalatokat azért vettek magán-
kézbe, hogy elkerüljék a szabályoknak való megfeleléssel és a részvényesi vizsgálatokkal összefüggõ
(érzékelt vagy tényleges) költségeket.4

A magántõke-tevékenység fokozódásának okai

Mind a keresleti, mind a kínálati oldalon többféle okot lehet találni arra, miért erõsödik jelenleg a ma-
gántõke-tevékenység. Például a pénzügyi innováció fontos szerepet játszott azon komplex finanszírozá-
si struktúrák egyszerûbbé tételében, amelyek a kivásárlási társulások részére magasabb tõkeáttételi több-
szöröst alkalmazó nagyobb ügyletek lebonyolítását tették lehetõvé. Így a kivásárlási piac egyre nagyobb
rugalmasságot tapasztalt a hitelek struktúrájában, annak érdekében, hogy megfeleljenek a befektetõk pre-
ferenciáinak, stratégiáinak és a kockázatok általuk megkívánt szintjének. Az innováció növelte a hitel-
kockázatok újramegosztásának, kereskedésének és a garanciaszindikátuson kívüli vevõknek felajánlott
új kibocsátások piacát, amely a hitelt nyújtók részére a kockázatok szélesebb körû megosztását tette le-
hetõvé. A szindikátusi hitelek szélesebb körû megosztása hozzájárult a bankok fokozottabb kockázat-
megosztásához, amely lehetõvé tette számukra, hogy a garanciaszindikátuson kívüli vevõk részére ajánl-
ják fel potenciálisan rendkívül nagy, ügyletspecifikus adóssági kockázataikat.5 Emellett a hitelderivá-
tumok piacának bõvülése tovább erõsítette az adósságkockázatok kockázatkezelését, lehetõvé téve a ban-
kok számára, hogy hitelkockázataikat olyan harmadik felek között osszák meg, akik hajlandók azokat vi-
selni. Végezetül a több társulást magukban foglaló szindikátusi hitelek („zárt konzorciális ügyletek”) szé-
lesebb körû megosztása rekordokat döntõ üzletkötéseket eredményezett az összegek tekintetében. 
A nagy, hitelbõl finanszírozott ügyletek létrejöttét segítette a jelenlegi könnyû hozzájutás az adósságfi-
nanszírozáshoz, amelyet még a kedvezõ általános finanszírozási feltételek és az alacsony kamatok is táp-
láltak. Ugyanakkor a kockázattal és hitelfelvétellel kapcsolatos felszabadultabb magatartás is arra ösztö-
nözte az új típusú szereplõket, hogy forrásaikat vagy tõke-, vagy adósságbefektetõkként „alternatív esz-
közcsoportokba” – például magántõkébe – fektessék. Az Európai Unióban eddig viszonylag kiaknázat-
lan F&F potenciál és vállalati hitelpiacok pótlólagos lökést adtak ennek tevékenységnek. Összességében
az erõsen hitellel finanszírozott magántõkeügyletek annyira szélsõséges irányba rendezték át a mérleget,
hogy a 70-80%-os törzstõkével és 20-30%-os adóssággal rendelkezõ nyilvánosan mûködõ részvénytár-
saságok 20-30%-os saját tõkével és 70-80%-os adóssággal rendelkezõ magánszervezetté változtak.

A magántõke-tevékenység utóbbi idõben bekövetkezett erõsödésének hátterében álló másik fontos
hajtóerõt a vállalati jövedelmezõség folyamatos növekedése és a menekülési stratégiák körének bõ-
vülése jelenti. A vállalati nyereségesség folyamatos növekedése, megtámogatva a jelenlegi kedvezõ
makroökonómiai és pénzügyi feltételekkel, megnövelte a cégek szabad pénzáramlását és ezzel együtt
célkénti vonzerejét is. A készpénz vagy pénzforgalmi többlet felhasználható a kivásárlási tranzakció
során keletkezett adósság visszafizetésére. Ugyanakkor a kivásárlási ügyletek kilépési piacának fejlõ-
dése javította a kivásárlási befektetések likviditási szerkezetét. A kivásárlási társulások fokozódó sza-

4 Az Egyesült Államokban egyes nyilvánosan mûködõ részvénytársaságok vezetõi, akikre a Sarbanex–Oxley Act végrehajtását követõen
szigorúbb szabályok vonatkoztak, állítólag úgy döntöttek, hogy a vezetõi kivásárlásokat a szabályzati terhek csökkentésének eszközeként
alkalmazzák. 

5 Lásd még: EKB (2007): „Nagy bankok és magántõkébõl támogatott, hitelbõl finanszírozott kivásárlások az EU-ban”.
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Az utóbbi években tapasztalt jelentõs nyereségnövekedés és az erõteljes hitelnövekedés az euroövezeti nem
pénzügyi vállalatoknak rengeteg felhasználható finanszírozási eszközt biztosított. Összességében bebizonyo-
sodott, hogy az euroövezet nem pénzügyi vállalatai az utóbbi negyedévekben pénzeszközeiket részben pénz-
ügyi, részben nem pénzügyi jellegû tevékenységekbe fektették (lásd még „Az euroövezet nem pénzügyi vál-
lalatai részére a hitelek nyújtásának erõteljes felgyorsulása alapjául szolgáló tényezõk” címû 2. számú keretes
írást a Havi jelentés 2007. januári számában). Ezt igazolták a 2007 áprilisában végzett bankhitelezési felmé-
rés eredményei, melyben a bankok arról számoltak be, hogy a vállalatoknak nyújtandó hitelek iránt érzékelt
kereslet hajtóereje egyre nagyobb mértékben az F&F tevékenység és a vállalati szerkezeti átalakítások, vala-
mint az állóeszköz-beruházások, árukészlet és mûködõ tõke iránti igény volt (lásd a 28. ábrát). Ezen túlmenõ-
en bizonyos tények azt igazolják, hogy a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott MPI-hitelek dinamizmusát

kosodása – különösen a vállalatok átszervezési/bõvülési folyamatainak szakaszában növelte a másod-
lagos eladások kilépési stratégiaként alkalmazott szerepét, és lerövidítette az egyedi társulások befek-
tetési idõszakait. Többféle kilépési lehetõség nyitott a magántõke-befektetési társaságok részére: ér-
tékesítés befektetõ részére; a vállalat értékesítése tõzsdei bevezetéssel (amely rávilágít az elsõ tõzsdei
bevezetések mûködõ piaci szegmensének és a tõzsdére való zökkenõmentes bejutás fontosságára); il-
letve értékesítés egy másik magántõke-befektetési alap részére. 

Melyek a magántõke-tevékenység lehetséges hatásai?

A magántõke növekvõ jelentõsége hatást gyakorolt az euroövezeti vállalatok irányítására, mivel a ma-
gántõkét jelentõs átszervezések elvégzésére lehetett felhasználni a fejlettebb iparágakban. A legújabb
kutatások azt állapították meg, hogy az Egyesült Királyságban vezetõi kivásárlással kezelésbe vett üze-
mek lényegesen kevésbé voltak termelékenyek, mint a hasonló üzemek a tulajdon átruházása elõtt, vi-
szont jelentõs növekedést tapasztaltak a kivásárlás utáni teljes tényezõs termelékenységnél.6 Továbbá az
Egyesült Államokból, az Egyesült Királyságból és Hollandiából származó bizonyítékok mutatnak arra,
hogy a kivásárlásokat jelentõs növekedés követõ az új termékek fejlesztésében és a vállalatok vállalko-
zásainak egyéb tényezõiben.7 Ugyanakkor aggodalmuknak adtak hangot a célvállalatok hosszú távú
egészségére gyakorolt negatív hatások lehetõsége miatt, amelyeknek gyakran további adósságaik ma-
radtak, miután a magántõke-társaságok érdekeltséget szereztek befektetésükben. Ezen túlmenõen, míg
– az EVCA szerint – az Európai Unió a kivásárlással finanszírozott vállalatainál a nettó foglalkoztatás
1997 és 2004 között átlagosan évi 2,4%-kal nõtt az EU15 átlagos évi 1,2%-os nettó foglalkoztatásnö-
vekedésével szemben8, addig a foglalkoztatás rövid távú dinamikája azt mutatja, hogy egy átvételi ügy-
let elsõ évében a munkahelyeket általában csökkentik, amely rövid távon foglalkoztatási költségeket
von maga után.9 Az egyéni vállalatok törlése a tõzsdei jegyzésbõl, amely gyakran a kivásárlási ügyletet
követi, növelheti a vállalati szektor áttekinthetetlenségét is, és így tovább nehezítheti az aszimmetrikus
információk problémáját – például – a megmaradó kisebbségi részvényesek számára. 

Összességében a magántõkealapok tevékenysége gyakran növelheti az ügyletekben részt vevõ vállalatok
hatékonyságát és hosszú távú növekedését, még akkor is, ha foglalkoztatási költségek merülhetnek fel rö-
vid távon. Emellett, mivel a kivásárlási ügyletek nagymértékben hitelbõl kerültek finanszírozásra, hatás-
sal lehetnek a nem pénzügyi vállalati szektor általános eladósodottságára, és növelheti annak negatív
sokkhatások miatti sérülékenységét. Az új kockázatátruházási piacok teljesítményét, amely velejárója volt
a magántõke-aktivitás fokozódásának, még vizsgálni kell kevésbé kedvezõ körülmények között is.

6 R. Harris, D. Siegel és M Wright (2005): „A vezetõi kivásárlások gazdasági hatékonyságra gyakorolt hatásának értékelése: üzemi szintû
bizonyíték az Egyesült Királyságból” – Review of Economics and Statistics, 87. kötet (1).

7 CMBOR (2007): „A magántõke hatása: a múltbéli teljesítmény egyenesbe állítása”.
8 EVCA (2005): „A magántõke és a kockázati tõke hozzájárulása a foglalkoztatáshoz Európában”.
9 Munkaalapítvány (2007): „A sötét doboz belsejében: a magántõke magyarázata”.
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A nettó százalékok az adott tényezõt a hitelstandar-
dok megszorításához, illetve az azok könnyítéséhez hozzájáruló-
nak megítélõ bankok százaléka közötti különbséget jelentik; lásd
a 2007. áprilisi banki hitelezési felmérést is.

(éves százalékos változás és nettó százalékok)
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Forrás: EKB és Eurostat.
Megjegyzések: Az adósságot az európai negyedéves ágazati kimu-
tatások alapján jelentik. Ez magában foglalja a hiteleket, a kibo-
csátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat és a nyugdíjalap-
tartalékokat. A legutolsó rendelkezésünkre álló negyedév adatai
becslések.

(százalék)

több eruoövezeti országban erõsen befolyásolta az ingatlan- és építõipari szektor részérõl fennálló kereslet. To-
vábbá az új integrált negyedéves euroövezeti beszámolók szerint az euroövezeti nem pénzügyi vállalatok
összes pénzügyi befektetésének éves növekedési üteme 2006 utolsó negyedévében az elõzõ negyedévi 5,9%-
ról 6,2%-ra erõsödött (lásd még a 2.2. alpontot is). 2006 utolsó negyedévében a nem pénzügyi vállalatok álta-
lános pénzügyi befektetései növekedésének fõ hajtóerejét (i) a részvényekbe és egyéb tõkerészesedésekbe tör-
ténõ befektetések, valamint (ii) az egyéb számlakövetelések jelentették, kismértékben az elõbbi javára (az ál-
lomány 70%-a számított tõzsdén nem jegyzett részvénynek és egyéb tõkerészesedésnek). 

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

Az a tény, hogy az euroövezet nem pénzügyi vállalatai jelentõs mértékben vettek igénybe adósságfinanszí-
rozást, az ágazat általános GDP-arányos adósságának további növekedését eredményezte, amely a rendelke-
zésre álló negyedéves euroövezeti ágazati beszámolók alapján a 2006 utolsó negyedévi 66%-ról 2007 elsõ
negyedévében 67%-ra emelkedett (lásd a 29. ábrát). Egy konszolidációs idõszakot követõen a nem pénzügyi
vállalatok adóssághányada 2005 közepe óta magasabb lett, mint a 2003 közepi elõzõ csúcs idején regisztrált
mérték, amely az 1990-es évek második felének nagymértékû adósságnövekedése után következett be. 
Az adósság 2007 elsõ negyedévében a bruttó mûködési többlet arányában is növekedett. Ez az emelkedõ
adóssághányad 2006-ban és 2007 elején a nem pénzügyi vállalatok adósságterheinek növekedését eredmé-
nyezte, amely a kamatemelkedésekben és az erõteljes hitelnövekedésben is tükrözõdött. 

A nem pénzügyi vállalatok által – különösen MPI-kölcsönökbõl – végzett adósságfinanszírozás ma-
gas növekedési üteme összességében azt mutatja, hogy az euroövezeti cégek könnyen hozzájutnak fi-
nanszírozáshoz. A nem pénzügyi vállalatok helyzete – az adóssághányadok és a nettó kamatfizetések
utóbbi idõben bekövetkezett emelkedése ellenére – nagyfokú nyereségességük és annak hatására,
hogy a finanszírozási költségek alacsony szinten maradnak, továbbra is kedvezõ.
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A háztartások kölcsönfelvétele 2006 negyedik negyedévében is nagymértékû volt, melyet 2007 elsõ ne-
gyedévében a még mindig kedvezõ finanszírozási és a fogyasztói bizalom magas szintje alapozott meg. 
A lakásvásárlási MPI-kölcsönök éves növekedési üteme tovább mérséklõdött, de még mindig erõteljes
marad, és továbbra is ösztönzõerõt jelent az általános háztartási kölcsönfelvételhez. A továbbra is erõ-
teljes kölcsönfelvételi növekedés eredményeként a lakosság GDP-arányos adóssága tovább emelkedett. 

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  FFEELLTTÉÉTTEELLEEKK

Az MPI-kamatstatisztikák és a 2007 októberében végzett banki kölcsönökkel kapcsolatos felmérés3

azt mutatják, hogy a finanszírozási feltételek az euroövezeti háztartási szektor részére 2007 elsõ ne-
gyedévében továbbra is kedvezõek maradtak, jóllehet a kölcsönfelvétel költségei tovább emelkedtek
az EKB irányadó kamatainak emelésével összhangban. 

Az MPI lakásvásárlási kölcsön kamatai 2007 elsõ negyedévében valamennyi induló kamatrögzítési
idõszak esetén emelkedtek (lásd a 30. ábrát). Ez az emelkedés még hangsúlyosabb volt a rövidebb
(legfeljebb ötéves) kamatrögzítési idõszakú hitelek kamatai esetén, amelyek negyedéves átlagban
15–22 bázisponttal magasabbak voltak, mint az elõzõ negyedévben. Ezzel szemben az öt évnél hossz-
abb kamatrögzítési idejû hitelek kamatainak
emelkedése meglehetõsen mérsékelt volt (körül-
belül 7 bázispontos). Ennek eredményeként a la-
kásvásárlási kölcsönök hitelkamatainak 2006 vé-
ge óta tapasztalt, kismértékben ellenkezõjére vál-
tott szerkezete továbbra is megmaradt. 

A fogyasztói hitelek MPI-hitelkamatai ugyancsak
emelkedtek 2007 elsõ negyedévében. Míg a hitel-
kamatok az elõzõ negyedévhez képest minden in-
duló kamatrögzítési idõszakra (negyedéves átlag-
ban 11–51 bázisponttal) magasabbak voltak, a ka-
matnövekedés még markánsabb volt egy és öt év
közötti idõszakra rögzített kamatú hitelek eseté-
ben. Az ilyen jellegû hitelek azonban továbbra is a
legalacsonyabb kamattal kamatoztak. 

Ha az MPI-hitelkamatokat a hasonló futamidejû
piaci kamatokkal hasonlítjuk össze, azt láthatjuk,
hogy az implikált különbség lényegében válto-
zatlan maradt 2006 negyedik negyedéve és 2007
elsõ negyedéve között a lakásvásárlási kölcsönök
esetén, míg a fogyasztási hitelek esetén valame-
lyest emelkedett, véget vetve annak a hosszú idõ-
szaknak, amely alatt ez a különbség folyamato-
san szûkült.
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3300..  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  llaakkáássvváássáárrllááss

ccéélljjáárraa  nnyyúújjttootttt  MMPPII--hhiitteelleekk  kkaammaattlláábbaaii

változó kamatozású és legfeljebb egyéves 
kamatfixálású hitelek
1 évnél hosszabb, de legfeljebb 5 éves 
kamatfixálású hitelek
5 évnél hosszabb, de legfeljebb 10 éves 
kamatfixálású lakáshitelek
10 évnél hosszabb kamatfixálású hitelek
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Forrás: EKB.
1) 2003 decemberétõl kezdve a súlyozott MPI-kamatokat ország-
súlyozással számítjuk ki, a súlyszámokat az új szerzõdések volu-
menének 12 havi mozgóátlagából kapjuk. A korábbi, 2003.
január–november közötti idõszakra a súlyozott MPI-kamatokat
olyan országsúlyokkal számítjuk ki, amelyeket a 2003. évi új
szerzõdések volumenének átlagából kapunk. Lásd még a Havi
jelentés 2004. augusztusi számában az „Analysing MFI interest
rates at the euro area level” c. keretes írást.

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

3 Lásd „Az euroövezettel kapcsolatos, 2007 áprilisában végzett
bankhitelezéssel kapcsolatos felmérés eredményei” címû 1. számú
keretes írást a Havi jelentés 2007. májusi számában.
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A 2007 áprilisában végzett banki felmérés során
a bankok a lakosságnak nyújtott hitelek engedé-
lyezésére vonatkozó hitelszabályok további kis-
mértékû enyhítésérõl számoltak be 2007 elsõ ne-
gyedéve folyamán mind a lakásvásárlási, mind a
fogyasztási hitelek és egyéb hitelek esetén. Ismét
a többi bank részérõl fennálló versenyt minõsítet-
ték a kismértékû enyhítést indokló fõ tényezõ-
nek. A fogyasztási hitelekkel és a háztartások ré-
szére nyújtott egyéb hitelek esetén a gazdasági
aktivitással kapcsolatos várakozások ugyancsak
elõsegítették ezt a változást. Ugyanakkor a lakás-
piaci kilátásokkal kapcsolatos beszámolók sze-
rint ezek nagyobb mértékû szigorító hatást gya-
koroltak a lakásvásárlási kölcsönök hitelfeltéte-
leire, mint az elõzõ felmérési kör idején.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

2006 negyedik negyedévében (a legutolsó idõ-
szakban, amelyre vonatkozóan adatok állnak ren-
delkezésre) az euroövezeti lakossági szektornak
az összes intézményi szektor által nyújtott hitelek
éves növekedési üteme kismértékben, a harmadik
negyedévi 9,1%-ról tovább csökkent 8,6%-ra
(lásd a 31. ábrát). A háztartások kölcsönfelvétele
ennek ellenére történelmi mértékkel mérve is je-
lentõs maradt. 

Az éves növekedési ütemben tapasztalt mérséklõdés az euroövezeti MPI-k által nyújtott hitelek ala-
csonyabb szintû részesedését tükrözi, de továbbra is ezek jelentik a lakosságihitel-növekedés fõ té-
nyezõjét. Ezzel szemben a háztartások részére minden más intézményi szektor által nyújtott hitelek
részesedése emelkedett, 2004 második negyedéve óta elsõ ízben segítette elõ a háztartások részére
nyújtott összes hitel növekedését az MPI-ktõl származó hiteleknél nagyobb mértékben. A 2007 elsõ
negyedévével kapcsolatos becslések azt mutatják, hogy a háztartások részére nyújtott kölcsönök
összességükben tovább csökkentek, bár kisebb mértékben, mint az elõzõ negyedévekben. 

Az MPI-k adatai alapján (amelyek 2007 áprilisáig rendelkezésre álltak) a háztartások részére nyújtott
hitelek éves növekedésének 2006 tavasza óta tapasztalt csökkenõ tendenciája 2007 második negyed-
évében tovább folytatódott. Ennek a folyamatos csökkenésnek fõ oka a lakásvásárlási kölcsönök nö-
vekedésének lassulása, amely azonban továbbra is jelentõs és az általános háztartási kölcsönfelvételi
dinamizmus fõ hajtóereje marad (a háztartások és nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek
ciklikus bemutatását lásd a 6. számú keretes írásban). 

3311..  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  öösssszzeess

hhiitteell

egyéb MPI-hitelek
MPI lakáshitelek
MPI fogyasztási hitelek
összes MPI-hitel
összes hitel
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az összes hitel magában foglalja a háztartásoknak
nyújtott hitelt az összes többi intézményi szektortól, beleértve a
külföldet. 2007 elsõ negyedévére a háztartásoknak nyújtott hitel a
pénzügyi és banki statisztikákban jelentett ügyleteken alapuló
becslés. Az MPI-hitelek és az összes hitel növekedési rátáinak
eltérõ számításairól lásd a Technikai megjegyzések megfelelõ ré-
szét. 

(éves növekedés százalékban; összetevõk százalékpontban;
negyedév végi adatok)
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AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  ÉÉSS  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  VVÁÁLLLLAALLAATTOOKK  RRÉÉSSZZÉÉRREE  NNYYÚÚJJTTOOTTTT  HHIITTEELLEEKK  CCIIKKLLIIKKUUSS  

AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTBBEENN

2005 vége óta – a monetáris politika befogadásának fokozatos visszavonását követõen – a banki hitelka-
matok szinte folyamatosan emelkedtek Ezen körülmények között a háztartásoknak nyújtott MPI-hitelek
éves növekedési üteme 2006 áprilisa óta a korábbi években tapasztalt igen magas szintekhez képest mér-
séklõdött. Ugyanakkor a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott MPI-hitelek éves növekedése valami-
vel hosszabb ideig tovább erõsödött, és csak nemrégiben mutatta a mérséklõdés bizonyos jeleit. Annak
érdekében, hogy meggyõzõdhessünk, hogy az ilyen eltérõ fejlõdési módok a hitelciklus rendszeres jel-
lemzõi-e, a jelen keretes írás a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott euroövezeti hi-
telek ciklikus alakulását vizsgálja az 1990-es évektõl kezdve.  

Az A) ábra azt mutatja, hogy a háztartások részére nyújtott hitelek, valamint a nem pénzügyi vállalatok
részére nyújtott hitelek éves növekedése reál értelemben lényegében hasonló ciklikus mintát követett az
elmúlt 25 évben. A csúcsok és a mélypontok jellegzetesen magasabbak, illetve alacsonyabbak voltak az
utóbbi, azaz a vállalati hitelek esetén. Tapasztalati vizsgálatok arra utalnak, hogy a háztartási kölcsönök
növekedése általában elõbb fordul meg a hitelcikluson belül, mint a vállalati hitelek növekedése. Ezt erõ-
síti meg a B) ábra, amely azt mutatja, hogy az 1982 elsõ negyedéve és 2007 elsõ negyedéve közötti idõ-
szakban a maximális korreláció átlagosan növekedési elõny mellett jön létre a háztartási kölcsönök ese-
tén a vállalati kölcsönökkel szemben négy negyedéven keresztül. 

A B) ábra a két alperiódus korrelációs szerkezetét mutatja. A bontás egyszerûen úgy történt, hogy a teljes
idõszakot két egyenlõ hosszúságú alperiódusra osztottuk. Az elsõ idõszak 1982-tõl 1984-ig, míg a máso-
dik idõszak 1994-tõl 2007-ig terjed.1 Az ábrából látható, hogy az elõny/lemaradás kapcsolat ugyanazon
idõszak alatt lényegében változatlan maradt, bár az átlagos maximális korreláció a háztartási és a vállala-
ti hitelek növekedése között az utóbbi idõszakban valamivel magasabb lett. Az elõny/lemaradás szerkezet

66..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  ééss  nneemm  ppéénnzzüüggyyii

vváállllaallaattookknnaakk  nnyyúújjttootttt  MMPPII--rreeáállhhiitteelleekk

háztartásoknak nyújtott hitelek
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: A reálidõsorok a névleges idõsorok GDP-deflátorral
való deflálásából adódnak.

(éves százalékos változások szezonális és naptári hatással nem
kiigazítva)

BB))  áábbrraa:: KKoorrrreelláácciióó  aa  hháázzttaarrttáássookknnaakk  ééss  

aa  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookknnaakk  nnyyúújjttootttt  MMPPII--

rreeáállhhiitteelleekk  nnöövveekkeeddééssee  kköözzöötttt  kküüllöönnbböözzõõ

eellõõiiddeejjûûssééggeekkrree//kkéésséésseekkrree  ééss  iiddõõsszzaakkookkrraa
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Forrás: az EKB számításai.
Megjegyzés: A reálidõsorok a névleges idõsorok GDP-deflátorral
való deflálásából adódnak.

(korrelációs együttható az éves növekedési ráták között)

1 Az alperiódusok nem esnek teljesen egybe az euroövezet széles értelemben vett gazdasági ciklusával. 
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különbségei jellegzetesen a sorok fordulópontjainál
a legszembetûnõbbek. Az A) ábra arra utal, hogy a
háztartási hitelek növekedési elõnye a vállalati hite-
lek növekedésével szemben a legtöbb csúcspont és
mélypont esetén kettõtõl négy negyedéven keresz-
tül állt fenn az elmúlt 25 év során (lásd még a táb-
lázatot is). Az elõny csak az 1990-es évek eleji
mélypontok esetén tért el jelentõs mértékben a tör-
ténelmi átlagtól, amely vélhetõen elsõsorban a né-
met egyesítés hatásának tudható be.2

A háztartások részére nyújtott és a nem pénzügyi
vállalatok részére nyújtott hitelek növekedési di-
namikája közötti különbségek – az elõnyök és le-
maradások tekintetében – többféle tényezõt tük-
rözhetnek.3 Elõször is a háztartási és a vállalati hitelek iránti kereslet eltérõ hajtóerõket tükröz. A ház-
tartások részére nyújtott hiteleket elsõsorban a lakáspiac fejleményei vezérlik, míg a vállalati hiteleket
többnyire az üzleti befektetés finanszírozása iránti igény ösztönzi. Valójában tények utalnak arra, hogy
a lakáspiac és az üzleti befektetési dinamizmus nem ugyanazt az idõprofilt követi az üzleti ciklus fo-
lyamán. Emellett – ahogy a nem pénzügyi vállalatok pénzforgalma rendszerint erõsödik az üzleti fel-
lendülés elején – a vállalatok többnyire mûködõtõke- és állóeszköz-beruházást finanszíroznak elõször
belsõ forrásokból, majd csak késõbb vesznek igénybe külsõ finanszírozást. Továbbá a háztartási köl-
csönfelvételek egyszerûen csak korábban tudnak reagálni a növekedés és a jövedelmi kilátások válto-
zásaira, mint a nem pénzügyi vállalatok kölcsönfelvételei, mivel a banki finanszírozás és a jövõbeni jö-
vedelem, valamint a megtakarítások jelentik a háztartások kizárólagos finanszírozási forrását, míg a
vállalatok rendes körülmények között több alternatív finanszírozási forrással rendelkeznek. Végezetül
a legutóbbi idõben a vállalati hitelek alakulása különbözõ különleges tényezõkkel is összefügg, példá-
ul az F&F (fúziós és felvásárlási) aktivitással és a tõkeáttételes kivásárlásokkal (TÁK), amelyek fokoz-
ták a vállalati hitelek keresletének utóbbi idõben bekövetkezett erõsödését.4

Másodszor a háztartási és vállalati hitelek szerkezete kínálati oldali megfontolásokat is tükrözhet, mi-
vel a bankok – a gazdasági ciklus – kezdeti idõszakában csak az után fokozhatják a nem pénzügyi vál-
lalatok részére történõ hitelnyújtást, miután a gazdasági megélénkülés realizálódott és a vállalati mér-
legek javultak. Ezzel szemben, mivel a háztartási hitelek általában jobban vannak biztosítékokkal fe-
dezve, a bankok a gazdasági ciklus korábbi idõszakában lehetnek hajlandók hitelt nyújtani a háztartá-
soknak, mint a nem pénzügyi vállalatoknak a javuló foglalkoztatási és jövedelmi kilátásokra, valamint
a háztartások hitelkockázatának érzékelhetõ csökkenésére való tekintettel.5

Összefoglalva, a jelen keretes írás azt mutatta be, hogy történelmileg a háztartási kölcsönök növekedé-
se általában elõbb fordul meg a hitelcikluson belül, mint a vállalati hitelek növekedése. Azt is megmu-
tattuk, hogy a háztartási kölcsönök növekedése átlagosan körülbelül négy negyedévvel elõzte meg a
vállalati kölcsönök növekedését az elmúlt 25 évben, de azt is, hogy a vezetés valamelyest eltérhet az
átlagtól különbözõ fordulópontok esetén. Ebben a tekintetben a vállalati hitelek növekedésének 2007
elsõ néhány hónapjában tapasztalt mérséklõdése összhangban van a történelmi mintákkal.

AA  hháázzttaarrttáássookk  ééss  aa  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk

rréésszzéérree  nnyyúújjttootttt  rreeááll--MMPPII--hhiitteelleekk  nnöövveekkeeddééssee::  

aa  ffõõ  ffoorrdduullóóppoonnttookk  kküüllöönnbbssééggeeii

Csúcspontok Mélypontok

1980-as évek vége –2 negyedév
1990-es évek eleje –8 negyedév
1990-es évek vége –4 negyedév
2000 eleje –3 negyedév
2006 közepe –3 negyedév

Forrás: EKB és EKB számítások.
Megjegyzések: A legfontosabb fordulópontot a háztartások részére
nyújtott reál-MPI-hitelek éves növekedési ütemének hitelcikluson
belüli maximuma és minimuma alapján határozzák meg. A mínusz
jel azt mutatja, hogy a háztartásoknak nyújtott reál éves MPI-hitelek
hány negyedévvel elõzték meg a nem pénzügyi vállalatoknak nyúj-
tott reál éves MPI-hiteleket az egyes fordulópontoknál. A számítá-
sok három negyedéves központosított átlagos éves növekedési üte-
meken alapulnak. A reál hitelsorozatok a névleges sorok GDP-deflá-
ciós eszközzel történõ szûkítése révén keletkeztek. 

2 Lásd „A magánszektoroknak nyújtott bankkölcsönök alakulása” címû cikket a Deutsche Bundesbank havi jelentésének 2002 októberi számában.
3 Lásd még „Az euroövezeti magánszektor adósságfinanszírozásának változásai” címû cikket a Havi jelentés 2003. novemberi számában.
4 Lásd például „Az euroövezeti nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek erõteljes gyorsulásának alapját képezõ tényezõk” címû keretes írást a

Havi jelentés 2007. januári számában.
5 Valójában banki hitelekkel kapcsolatos, euroövezetre vonatkozó felmérés eredményei támogató bizonyítékot szolgáltatnak a bankok ilyen jellegû

magatartására.



Az MPI-hitelek éves növekedés üteme az elõzõ
havi 8,9%-os és a 2007 elsõ negyedévi 9,4%-os,
illetve a negyedik negyedévi 10,2%-os növeke-
dés átlagát követõen 2007 áprilisában 8,6%-os
volt. A lakásvásárlási kölcsönök iránti kereslet
mérséklõdése összhangban van a lakástulajdon
árnövekedésének mérséklõdésével, legalábbis az
euroövezet egyes országaiban. Ez tükrözõdik a
2007 áprilisában végzett banki felmérés eredmé-
nyeiben is, amely azt mutatja, hogy a lakáspiaci
kilátások komoly fékezõ hatást gyakoroltak a
háztartások lakásvásárlási hitel iránti keresletére
2007 elsõ negyedévében. Emellett a lakásvásár-
lási kölcsönök növekedési ütemének lassulása –
bizonyos mértékig – a megemelt irányadó EKB-
kamatokkal összefüggésben a magasabb hitelka-
matok következménye.

A fogyasztási hitelek éves növekedési üteme
2007 áprilisában folytatta csökkenõ tendenciáját,
és kismértékben, 6,9%-ra mérséklõdött; ez a
2007 elsõ negyedévi 7,1%-os, illetve a 2006 ne-
gyedik negyedévi 8,0%-os növekedés átlagát kö-
vetõen történt. A háztartások részére nyújtott
egyéb hitelek éves növekedési üteme – azt köve-
tõen, hogy 2007 elsõ negyedévében a 2006 negyedik negyedévi növekedési ütemhez képest emelke-
dett – áprilisban kismértékben, 3,8%-ra csökkent az elõzõ havi 4,0%-ról. A 2007 áprilisában végzett
banki hitelekkel kapcsolatos felmérés szerint a bankok a fogyasztási hitelek és a háztartások részére
nyújtott egyéb hitelek esetén továbbra is pozitív nettó keresletrõl számoltak be, amelyet még mindig
erõsített a tartós fogyasztási cikkek vásárlása és a jelentõs fogyasztói bizalom, bár kisebb mértékben,
mint az elõzõ negyedévekben.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A háztartási szektor folytatódó jelentõs kölcsönfelvételi dinamizmusa tükrözõdött a háztartások teljes
(a háztartások részére valamennyi intézményi szektor által nyújtott hiteleket, így a világ többi részét
is magában foglaló) GDP-arányos adósságában, amely a becslések szerint 2007 elsõ negyedévében
tovább emelkedett, és a 2006 negyedik negyedévi 59,7% után 59,9%-ot ért el (lásd a 32. ábrát).4 Nem-
zetközi méretekkel mérve azonban továbbra is mérsékelt szintû maradt, különösen, ha az angolszász
országokkal, például az Egyesült Államokkal és az Egyesült Királysággal hasonlítjuk össze. A háztar-
tások 2005. évi adósságszolgálati terheinek (azaz a bruttó kamatfizetések + a tõketörlesztések aránya
a teljes elkölthetõ jövedelem százalékában) mérsékelt emelkedése a becslések szerint 2006-ban jelen-
tõsebb mértékben nõtt, azt a tényt tükrözve, hogy a tõketörlesztések folyamatos növekedésének hatá-
sát a magasabb kamatfizetési terhek tovább erõsítették.
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Forrás: EKB és Eurostat.
Megjegyzés: A háztartások adóssága magában foglalja a háztartá-
soknak nyújtott hitelt az összes intézményi szektortól, beleértve a
külföldet. Az utolsó negyedévi adatok részben becslések.

(százalék)

4 Ez az adósságarány az új negyedéves euroövezeti beszámolókban szereplõ összes hitelsorozaton alapszik, amelyek a hitelt nyújtó intézményi
szektorok teljes körét lefedik; ez – mint ilyen – nem összehasonlítható a finanszírozásról és pénzügyi befektetésekrõl szóló korábban ren-
delkezésre álló euroövezeti statisztikákból vett összes hitelen alapuló adósságaránnyal, amely csak az MPI-k, EPK-k és BTNYA-k (azaz mone-
táris pénzügyi intézmények, egyéb pénzügyi közvetítõk, valamint a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok) által nyújtott hitelekre terjed ki. 
A 2007 elsõ negyedévére vonatkozó teljes kölcsön azon adatait, amelyek még nem állnak rendelkezésre a negyedéves euroövezeti szektori
beszámolódból, az MPI-adatok alapján becsültük meg.



Becslések szerint 2007 májusában a HICP-infláció a harmadik egymást követõ hónapban maradt
1,9%-on. A 2007 áprilisáig rendelkezésre álló HICP-adatok némi felfelé irányuló árnyomást sugall-
nak, jelentõs energiaár-volatilitás figyelembevétele után. Az összetevõk közül különösen a szolgálta-
tások és a nem energia jellegû ipari áruk éves változási rátái mutattak valamennyi felfelé irányuló
mozgást az utóbbi hónapokban, ami részben a 2007. januári németországi áfaemeléssel függ össze,
de utal bizonyos belföldi árnyomásokra is a szilárd gazdasági konjunktúrával összefüggésben. A ter-
melõi árakból és üzleti felmérési adatokból jelenleg rendelkezésre álló információk ugyancsak belföl-
di árnyomásokra utalnak, amelyek a magas inputköltségekbõl és a cégek erõsödõ ármeghatározó sze-
repébõl adódnak. Jóllehet a bérnövekedés az elmúlt év végén visszafogott volt, a jövõben továbbra is
felfelé irányuló kockázatoknak van kitéve a reálgazdasági tevékenység növekedésének kedvezõ lendü-
lete és az utóbbi néhány negyedévben megfigyelt szûkülõ munkaerõ-piaci feltételek következtében. Az
eurorendszer szakértõinek legfrissebb makrogazdasági elõrejelzései szerint az éves átlagos HICP-
infláció 2007-ben várhatóan 1,8% és 2,2% között, míg 2008-ban 1,4% és 2,6% között alakul majd. Az
inflációs kilátások kockázatai továbbra is felfelé irányulóak.

33..11..  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓII  ÁÁRRAAKK

GGYYOORRSSBBEECCSSLLÉÉSS  22000077  MMÁÁJJUUSSÁÁRRAA

Az Eurostat gyorsbecslése szerint 2007 májusában a HICP-infláció 1,9%-ot tett ki (lásd 6. táblázat),
vagyis már a harmadik egymást követõ hónapban változatlan volt. Jóllehet a májusi HICP-összetevõk
részletes bontása jelenleg még nem áll rendelkezésre, ismert, hogy az energiaárak múltbeli alakulásá-
nak enyhén lefelé irányuló hatása volt a HICP éves változási rátájára, amit valószínûleg bizonyos
mértékig ellensúlyozott az energiaárak növekedése abban a hónapban. 

HHIICCPP--IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  22000077  ÁÁPPRRIILLIISSÁÁIIGG

Az euroövezet éves HICP-inflációja 2007 áprilisában 1,9%-ot tett ki, azaz nem változott az egy hó-
nappal korábbi adathoz képest. Mindazonáltal a kevésbé volatilis HICP-összetevõk éves növekedési
rátáinak fokozatos emelkedése szemmel látható, különösen az év eleje óta (lásd 33. ábra). Annak el-
lenére, hogy e növekedés egy része a 2007. januári németországi áfaemeléssel kapcsolatos árkiigazí-
tásokhoz kötõdik, az euroövezet hosszan tartó gazdasági konjunktúrájával összefüggõ belföldi árnyo-
másokra is utal. 
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33.. AAZZ  ÁÁRRAAKK  ÉÉSS  AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

66..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa

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

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2005 2006 2006. 2007. 2007. 2007. 2007. 2007.
dec. jan. febr. márc. ápr. máj.

A harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) és összetevõi
Teljes index1) 2,2 2,2 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9

Energia 10,1 7,7 2,9 0,9 0,8 1,8 0,4 .
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,8 2,8 3,7 3,7 2,8 2,9 3,9 .
Feldolgozott élelmiszerek 2,0 2,1 2,1 2,2 2,1 1,9 1,9 .
Ipari cikkek energia nélkül 0,3 0,6 0,9 0,9 1,1 1,2 1,1 .
Szolgáltatások 2,3 2,0 2,0 2,3 2,4 2,4 2,5 .

Egyéb árindexek
Ipari termelõi árak 4,1 5,1 4,1 3,1 2,9 2,8 2,4 .
Olajárak (hordónkénti euroár) 44,6 52,9 47,4 42,2 44,9 47,3 50,2 50,3
Termékárak energia nélkül 9,4 24,8 17,7 15,6 13,9 17,6 15,3 11,9



Az energiaárak ingadozásai az utóbbi hónapok-
ban is jelentõs befolyást gyakoroltak a HICP-
inflációra. 2007 áprilisában egy bázishatás követ-
keztében az energiaárak éves változásának rátája
az egy hónappal korábbi 1,8%-ról 0,4%-ra esett.
Ezzel szemben a feldolgozatlan élelmiszerek
árainak éves növekedési rátája áprilisban 3,9%-ra
emelkedett az egy hónappal korábbi 2,9%-ról. Az
utóbbi hónapokban folytatódott az energiaárak
jelentõs ingadozása, miközben a jelek szerint a
feldolgozatlan élelmiszerek áraiban megfigyelt
volatilitás részben az Európában tapasztalt szo-
katlan téli és tavaszi idõjárási viszonyokból
eredt.

A HICP kevésbé volatilis összetevõit illetõen, a
nem energia jellegû ipari termékek (0,1 százalék-
pontos csökkenés) és a szolgáltatások (0,1 száza-
lékpontos emelkedés) árai éves változási rátáinak
áprilisi csekély ellentétes mozgásain kívül az
utóbbi néhány hónapot tekintve mindkét összete-
võ árainak éves változási rátájában bizonyos fel-
felé irányuló tendencia nyilvánvaló. 

Miközben az oktatási összetevõn keresztül a sza-
bályozott árak erõsen pozitívan járultak hozzá a
szolgáltatásárak éves növekedési rátájának 2,5%-
ra emelkedéséhez áprilisban, a szolgáltatásár-
összetevõ 2007 eleje óta általánosabban mutatta a
gyorsulás jeleit. Ez nagyrészt a 2007. januári né-
metországi áfaemelés hatásának tulajdonítható,
bár lehet, hogy a ciklikus fellendülésnek is szere-
pe van a költségekre gyakorolt felfelé irányuló
nyomásban, valamint abban is, hogy a szolgáltatócégek nagyobb mértékben képesek a megnövekedett
inputköltség-nyomásokat a fogyasztókra hárítani, állapította meg a beszerzési menedzserek körében
elvégzett felmérés. Ami az energián kívüli ipari áruk árának éves változási ütemét illeti, az áprilisi
mérsékelt, 1,1%-ra történt csökkenés ellenére 2005 közepe óta ebben az összetevõben nyilvánvaló
gyorsulás tapasztalható. Ez az általános növekedés tükrözheti mind a múltbeli, mind a jelenleg is vég-
bemenõ nyersanyagár-emelkedéseket, az erõsödõ belföldi gazdasági konjunktúra hatásával együtt.
Mint a szolgáltatásárak esetében is, a legutóbbi emelkedés szintén a 2007. januári németországi
áfaemelésnek tulajdonítható. 

33..22..  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÕÕII  ÁÁRRAAKK

2007 áprilisában az energiaárak alakulása azt eredményezte, hogy az átfogó ipari termelõi árak éves
változásának üteme (az építõipar kivételével) tovább csökkent, a márciusi 2,8%-ról 2,4%-ra (lásd 
34. ábra). E változás teljes mértékben az energia-összetevõt befolyásoló bázishatás eredménye volt,
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; havi adatok)



miközben az energiát és az építõipart nem tartalmazó éves, termelõi árakon számított infláció a vál-
tozatlanul viszonylag magas 3,4%-os szinten maradt.

A 2006 közepe óta az építõipart nem tartalmazó átfogó ipari termelõi árak éves változásának ütemé-
ben fõként az energiaárak volatilitásából következõ lefelé irányuló mozgás ellentétben van az építõ-
ipart és energiát nem tartalmazó ipari termelõi árak éves változási ütemének ugyanezen idõszakban
jellemzõ általános stabilitásával. Ez valószínûleg a termelési lánc további részére nehezedõ bizonyos
felfelé irányuló nyomások folytatódásával kapcsolatos, amelyek a nyersanyagárak múltbeli és jelen-
leg is tartó emelkedéseinek eredményei. A nem energiát termelõ szektorok között a közbensõ termé-
kek termelõi árainak éves változási üteme a 2007. áprilisi 5,8%-ra történõ mérsékelt esés ellenére is
magas szinten maradt, nagyban tükrözve a magas nyersanyagárak begyûrûzését. A fogyasztási cikkek
szektorán belül áprilisban az éves növekedési ütem 1,6% volt, vagyis az utóbbi hónapok eredményei-
nek közelében maradt. A volatilis élelmiszer- és dohányárakat nem tartalmazó fogyasztási cikk terme-
lõi árak változásának éves üteme áprilisban kissé, 1,2%-ra csökkent, ami az elmúlt öt év átlagos nö-
vekedési üteméhez képest még mindig viszonylag magas. A beruházási javak termelõi árainak éves
változási üteme, amely 2006 eleje óta egy nagyjából fokozatos felfelé ívelõ pályát követ, áprilisban
2,0%-ot tett ki.

A legutóbbi, üzleti felmérésbõl származó, ármeghatározásra vonatkozó információ is arra utal, hogy
az árnyomások – az utóbbi hónapok némi enyhülése ellenére – mind a feldolgozóiparban, mind a szol-
gáltatási szektorban magas szinten maradtak (lásd 35. ábra). Az NTC Economics szerint a feldolgo-
zóipari szektor inputárainak magas mutatója nyersanyagok széles körének (különösen a fémek) ma-
gas árait tükrözi, míg a kibocsátási árak mutatója az utóbbi idõben esett, miközben a jelentések sze-
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; havi adatok)
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Forrás: NTC Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték áremelkedést, míg az 50
alatti érték árcsökkenést jelez.

(diffúziós indexek; havi adatok)



rint a cégek között erõs verseny tapasztalható. A szolgáltatási szektorban a felmérési adatok folytató-
dó erõteljes inputárnyomásra utalnak, valamint arra, hogy a szolgáltatóvállalatok eladási áraik eme-
lésével képesek a magasabb inputárakat a fogyasztókra hárítani. 

A folytatódó külsõ árnyomás ellenére – amelynek elsõsorban a gazdasági konjunktúra szilárd növe-
kedése volt az oka – 2006-ban jelentõs nyereségeket értek el az euroövezetben (lásd 7. keretes írás).
Ezek a jövedelmezõségi szintek hozzájárultak az euroövezeti beruházások és foglalkoztatás erõteljes
növekedéséhez. 
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AA  NNYYEERREESSÉÉGGEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTBBEENN

Ez a keretes írás nemzetiszámla-adatok alapján az euroövezetbeli nyereségek általános alakulásá-
ról szolgáltat információt 2006 végéig. A teljes gazdaság alakulásán túlmenõen a gazdaság külön-
bözõ ágaiban lezajlott fejlemények is leírásra kerültek.1 A hangsúly a nyereségnek a teljes bruttó
mûködési eredmény és a gazdaságbeli vegyes jövedelem felhasználásával kiszámított mértékegy-
ségein van, nem pedig a nem pénzügyi vállalatok bruttó mûködési eredményén. Az elõbb említett
mértékegység megragadja mind a mûködési eredményt – azaz a termelõtevékenységek többletét
(vagy hiányát), mielõtt figyelembe vették volna az eszközök használatáért fizetett vagy kapott ka-
matot, bérleti díjakat vagy költségeket –, mind a vegyes jövedelmet, vagyis egy nem társasági for-
mában mûködõ vállalat tulajdonosa (vagy családtagjai) által elvégzett munka díjazását, amelyet
azért hívnak „vegyes jövedelemnek”, mert tartalmazza a tulajdonos vállalkozói nyereségét. Jólle-
het ez a mértékegység tartalmaz bizonyos jövedelmet, amely valószínûleg munkából származó jö-
vedelem (az önmagát foglalkoztató munkából származó jövedelme), ebben a keretes írásban ezt
használjuk, mivel az adatok hosszabb idõszakra és tevékenységi áganként is rendelkezésre állnak.2

Amint azt az A) ábra szemlélteti, a nemzetgazdaság nyereségének mutatója és a nem pénzügyi vál-
lalatok mutatója az aggregált nyereségek lényegében hasonló alakulását jelzi 2002 óta, és a 2005
közepe óta megfigyelt profitnövekedést ragadja meg.

A teljes nyereség alakulásának jobb megértése érdekében a B) ábra két részre bontja a profit változá-
sát: a reálkibocsátás („volumen”) változásaira és az egységnyi kibocsátásra jutó profit („haszon-
kulcs”) változásaira. Ez a bontás arra utal, hogy a 2005 közepe óta megfigyelt profitnövekedés jelen-
tõs része a gazdasági tevékenység bõvülése miatt van, jóllehet az egységnyi kibocsátásra jutó nyere-
ség növekedési rátája is élesen megugrott 2006 második felében. Az esetében megfigyelt fokozódás
az olajárak csökkenésének, a nyersanyagárak múltbeli emelkedéseinek a termelési lánc késõbbi sza-
kaszaiban megfigyelt fokozatos begyûrûzésének, valamint általában a cégek megnövekedett árazási
erejének az együttes hatásait tükrözheti. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy a konjunktúra változá-
sainak is lehet hatása az egységnyi kibocsátásra jutó nyereség alakulására, amennyiben az egységnyi
inputköltségek hajlamosak arra, hogy anticiklikusak legyenek. Azt is figyelembe kell venni, hogy míg
a B) ábrában bemutatott bontás statikus, és azt feltételezi, hogy az árazás és a kibocsátás függetlenek,
a valóságban az árazás és a kibocsátás kimenetele együttesen meghatározott.

77..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 A „tevékenységi ágak” az építõipart, az ipart, a szolgáltatásokat stb. takarják. Az „intézményi szektorok” a háztartásokat, nem pénzügyi
vállalatokat stb. jelentik.

2 Az euroövezetbeli nyereség makrogazdasági mértékegységeinek áttekintését lásd a Havi jelentés 2004. januári számának „Az euro-
övezetbeli nyereségek alakulásának mérése és elemzése” (Measuring and analysing profit developments in the euro area) címû cikkét. Az-
óta kiadásra kerültek az intézményi szektor adatai (lásd a Havi jelentés 2006. októberi számának „Integrált pénzügyi és nem pénzügyi
számlák az intézményi szektorok számára az euroövezetben” (Integrated financial and non-financial accounts for the institutional sector
in the euro area) címû cikkét, valamint az e Havi jelentés 9. keretes írását).
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A nyereségnövekedés 2005 közepén kezdõdött fellendülése az olajárak és az olajon kívüli nyers-
anyagok árainak abban az idõszakban tapasztalt jelentõs emelkedései ellenére következett be. 
A nyereség alakulásának rugalmassága elsõsorban a konjunktúra fellendülésére vezethetõ vissza,
mivel az árváltozások üteme (a hozzáadottérték-deflátorral mérve) 2002 óta csökken (lásd az aláb-
bi táblázatot). Ugyanakkor úgy tûnik, hogy az aggregált nyereségkulcsok jelenlegi ereje nagyrészt
az iparból származik, fõként e tevékenységi ág erõteljes ciklikus munkatermelékenység-növekedé-
se miatt. 2005-ben és 2006-ban az iparban a hozzáadottérték-deflátor növekedési rátája átlagosan
mérsékelt volt, ami a hozzáadott érték külsõ árnyomásokból eredõ szorítását tükrözte. Mind-
azonáltal az iparban a haszonkulcsok mindkét évben robusztusan, átlagos több mint 2 százalék-
ponttal nõttek, a fajlagos munkaköltség növekedésének visszaesése miatt. Ugyanakkor meg kell je-

AA))  áábbrraa:: BBrruuttttóó  mmûûkkööddééssii  ttööbbbblleett  ––

nneemmzzeettggaazzddaassáágg  ééss  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk

bruttó mûködési többlet és vegyes jövedelem 
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Források: Eurostat és EKB.

(éves százalékos változások; adatok szezonális 
és munkanap-kiigazítás nélkül) 

BB))  áábbrraa:: AA  nnyyeerreesséégg  vváállttoozzáássáánnaakk  bboonnttáássaa  aa

kkiibbooccssááttááss  vváállttoozzáássáárraa  ééss  aazz  eeggyyssééggnnyyii

kkiibbooccssááttáássrraa  jjuuttóó  nnyyeerreesséégg  vváállttoozzáássáárraa

összes nyereség változása
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egységnyi kibocsátásra jutó nyereség változása
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Források: Eurostat és az EKB számításai.

(éves százalékos változások; százalékpontok; szezonálisan és
munkanapokkal kiigazított adatok)

AA  nnyyeerreessééggkkuullccssookk  aallaakkuulláássaa  tteevvéékkeennyyssééggii  áággaannkkéénntt

1996-20011) 2002 2003 2004 2005 2006

Hozzáadottérték-deflátor 1,6 2,6 2,2 1,8 1,7 1,5
Fajlagos munkaerõköltség 1,1 2,4 1,8 1,1 0,9 0,8

Teljes Egy munkavállalóra jutó jövedelem 2,2 2,6 2,1 2,2 1,7 2,2
gazdaság Munkatermelékenység 1,1 0,2 0,3 1,1 0,8 1,4

Nyereségkulcs-mutató 0,5 0,2 0,4 0,7 0,7 0,8

Hozzáadottérték-deflátor 0,6 1,3 –0,2 0,9 1,2 0,6
Fajlagos munkaerõköltség –0,5 0,9 0,2 0,2 –1,2 –1,7

Ipar Egy munkavállalóra jutó jövedelem 2,0 2,2 2,1 2,7 1,5 2,5
Munkatermelékenység 2,5 1,3 1,9 2,5 2,7 4,3

Nyereségkulcs-mutató 1,0 0,4 –0,5 0,7 2,4 2,3

Hozzáadottérték-deflátor 1,6 2,9 2,5 1,9 1,4 1,3
„Fõként Fajlagos munkaerõköltség 2,1 2,5 1,6 1,0 1,2 1,6
piaci” Egy munkavállalóra jutó jövedelem 2,1 2,5 2,2 1,7 1,8 2,1

szolgáltatások Munkatermelékenység 0,6 0,2 0,4 0,7 0,9 0,7
Nyereségkulcs-mutató –0,4 0,3 0,9 1,0 0,2 –0,2

(éves százalékos változások; százalékpontok; szezonálisan és munkanapokkal kiigazított adatok)

Források: Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzések: A nyereségkulcs-mutató a hozzáadottérték-deflátor változási üteme és a fajlagos munkaerõköltség változási üteme közötti
különbség. A fajlagos munkaerõköltség változásai lebonthatók az egy munkavállalóra jutó jövedelem és a munkatermelékenység változá-
saira.
1) Az idõszak átlaga. 



33..33..  MMUUNNKKAABBÉÉRRKKÖÖLLTTSSÉÉGG--MMUUTTAATTÓÓKK

A munkaerõköltségek rendelkezésre álló mutatói – úgymint az egy munkaórára jutó munkaerõköltsé-
gek, az egy munkavállalóra esõ jövedelem és a kialkudott bérek – arra utalnak, hogy a bérnövekedés
– a néhány egyszeri tényezõ által indukált volatilitással korrigálva – 2006-ban mérsékelt volt (lásd 
7. táblázat és 36. ábra). A 2007 elejére vonatkozó korai és nem teljes információk a bérek mérsékelt
alakulásának folytatódását sugallják. Így a bérek alakulása továbbra is felfelé irányuló kockázatoknak
van kitéve a reálgazdasági konjunktúra kedvezõ növekedési lendülete, valamint a munkaerõ-piaci fel-
tételek fokozatos szûkülése miatt. 

2006 negyedik negyedévében az egy munkaórára jutó munkaerõköltségek éves változási üteme lénye-
gében változatlanul 2,5% volt, miután az év elsõ három negyedévének adatait felfelé módosították.
Mindent egybevetve, 2006 egészére vonatkozóan az egy munkaórára jutó munkaerõköltségek 2,5%-
kal emelkedtek, kismértékben meghaladva a 2005-ben megfigyelt átlagos növekedést.
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77..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmuunnkkaaeerrôôkkööllttsséégg--mmuuttaattóó

Forrás: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.
Megjegyzés: a kialkudott bérekre vonatkozó adatok Szlovéniát nem tartalmazzák.

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

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

Kialkudott bérek 2,1 2,2 2,1 2,4 2,0 2,4 1,9
Egy munkaórára jutó munkaerõköltség 2,4 2,5 2,5 2,6 2,5 2,5 .
Egy munkavállalóra esõ jövedelem 11,7 2,2 2,2 2,5 2,4 1,7 .
Ebbõl:

A munkaerõ termelékenysége 0,8 1,4 1,3 1,4 1,3 1,7 .
Fajlagos munkaerõköltség 0,9 0,8 0,9 1,1 1,1 0,0 .

gyezni, hogy a termelési lánc mentén a nyereségek különbözõ alakulásait a nyersanyagár-emelke-
dések begyûrûzésének sebességkülönbségei és a konjunktúra növekedési rátája következtében
ezek az aggregált adatok elrejthetik. Némileg ellentmondó, hogy a „fõként piaci” szolgáltatási ága-
zatokban a haszonkulcsok alakulása viszonylag mérsékelt, és 2006-ban lényegében változatlan
volt, a hozzáadottérték-deflátor magasabb növekedése ellenére, ami ezen ágazatok szerényebb
munkatermelékenység- és magasabb fajlagos munkaerõköltség-növekedése miatt következett be.3

Arra is figyelemmel kell lenni ugyanakkor, hogy mind az iparban, mind a „fõként piaci” szolgál-
tatási ágazatokban a konjunktúra („volumen”) általános növekedése ugyancsak hozzájárult az
összesített profitnövekedéshez. 

Mindent egybevetve, a folytatódó külsõ árnyomások ellenére – elsõsorban a gazdasági konjunktú-
ra szilárd bõvülésének eredményeképpen – az euroövezetben 2005 közepe óta fellendült a nyere-
ségek növekedése. A jövedelmezõségnek ez a javulása elõsegítette a beruházásokat (amelyek
2006-ban körülbelül 5%-kal nõttek), valamint a munkahelyteremtést; 2006-ban az euroövezetben
a foglalkoztatottság mintegy 2 millió fõvel bõvült. Elõretekintve, bár a profitnövekedésben némi
mérséklõdés következhet be, ezek a nagyjából kedvezõ fejlemények várhatóan tovább folytatód-
nak, amennyiben a bérek alakulása mérsékelt marad a gazdasági konjunktúra folytatódó növeke-
dése közepette.

3 A „fõként piaci” szolgáltatási ágazatok a NACE G–K ágazataira vonatkoznak, vagyis a nagy- és kiskereskedelemre; szállodákra és étter-
mekre; szállításra, tárolásra és távközlésre; pénzügyi közvetítésre; valamint ingatlan, bérleti és üzleti tevékenységekre. 



Az egy munkavállalóra esõ jövedelem éves növe-
kedési ütemének esése a harmadik negyedévben
2,4%-ra felfelé korrigált értékrõl a 2006 negyedik
negyedévi 1,8%-ra elsõsorban az olasz állami
szektorban bekövetkezett átmeneti fejlemények-
bõl fakadt. Amiatt, hogy ugyanabban a negyedév-
ben emelkedett a termelékenység, ez az esés nem
változtatta meg a fajlagos munkaerõköltségeket
az elõzõ negyedévhez képest. A fajlagos munka-
erõköltség növekedése a 2005. évi 0,9%-ot köve-
tõen 2006 egészét tekintve 0,8%-ot tett ki. Miközben a munkaerõköltségek mérsékelt növekedése bi-
zonyos mértékig eredhetett olyan strukturális tényezõkbõl, mint a globalizáció hatása és az azzal
összefüggõ erõs verseny, valamint a foglalkoztatás összetételében bekövetkezett változások, amelyek
arra irányulnak, hogy a múltbeli reformok eredményeként több alacsony fizetésû keresõt integrálja-
nak, egy élénk ciklikus helyzet a bérekre ható felfelé irányuló nyomás fokozódásához vezethet. 

Úgy tûnik, hogy a kialkudott bérek növekedése 2007 elején mérsékelt maradt. A kialkudott bérek éves
növekedési ütemének 1,9%-ra esése 2007 elsõ negyedévében az elõzõ negyedév 2,4%-áról nagymér-
tékben tükrözött egyszeri kifizetésekhez kötõdõ bázishatásokat, amelyek néhány szektor bérmegálla-
podásainak idõzítésébõl eredtek. A munkaerõköltségek 2007 eleji alakulására vonatkozó kiegészítõ
mutatók híján ezt az információt óvatosan kell értelmezni. Valóban, jelentõs bizonytalanságok vannak
a bértárgyalások jelenlegi fordulóinak hatását illetõen; e tárgyalások némelyike csak késõbb zárul le
az év folyamán.
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3366..  áábbrraa:: NNééhháánnyy  mmuunnkkaaeerrõõkkööllttsséégg--mmuuttaattóó
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Forrás: Az Eurostat, nemzeti adatok és az EKB számításai.
Megjegyzés: A kialkudott bérekre vonatkozó adatok Szlovéniát
nem tartalmazzák.

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)

3377..  áábbrraa:: AA  mmuunnkkaaeerrõõkkööllttsséégg  áággaazzaattii

aallaakkuulláássaa
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Források: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: CPE: egy fõre jutó munkabér, LCI: bérindex.

(éves százalékos változás; negyedéves adatok)



EKB

Havi jelentés

2007. június

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Az árak és

a költségek

63

Ágazati szinten az egy munkaórára jutó változatlan munkaerõköltségek 2006 negyedik negyedévében
néhány szektorális eltérést rejtettek, nevezetesen az építõipar és a piaci szolgáltatások munkaerõkölt-
ségei emelkedéseinek kiegyenlítõ hatását, valamint az ipar munkaerõköltségeinek lassulását (lásd 37.
ábra). Mindazonáltal éves átlagban a bérek az iparban továbbra is erõteljesebben nõttek, mint a piaci
szolgáltatások terén, ami valószínûleg a két szektor termelékenységnövekedése közötti különbségre ve-
zethetõ vissza. Az egy munkavállalóra esõ jövedelem 2006 utolsó negyedévi szektorszintû adatai szin-
tén hirtelen növekedéseket jeleznek az építõiparban és a piaci szolgáltatásokban, amelyeket kiegyenlí-
tett az építõipart nem tartalmazó iparban és az egyéb szolgáltatások terén tapasztalt visszaesés. 

33..44..  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

Az energiaárak múlt évi volatilitása a következõ hónapokban befolyással lesz a HICP-infláció alaku-
lására; az elõttünk álló hónapokban a bázishatások tompítani fogják a HICP-inflációt, mielõtt a 2007.
év vége felé kihangsúlyoznák azt. Az eurorendszer szakértõinek az euroövezetre vonatkozó legfris-
sebb makrogazdasági elõrejelzései alapján a 2007-re, illetve 2008-ra várható éves átlagos HICP-inflá-
ció 1,8% és 2,2% között, illetve 1,4% és 2,6% között alakul majd (lásd az „Az eurorendszer szakér-
tõinek az euroövezetre vonatkozó makrogazdasági prognózisa” címû fejezetet). Ezek a kilátások szá-
mos felfelé irányuló kockázattól függnek, amelyek leginkább belföldi vonatkozásúak. Nevezetesen,
az euroövezet gazdaságában emelkedõben van a kapacitáskihasználás, és a munkaerõpiacok fokoza-
tosan javulnak. Ennek megfelelõen fennáll a kockázata annak, hogy a bérek alakulása a vártnál erõ-
teljesebb lesz, ami jelentõs felfelé irányuló kockázatot jelentene az árstabilitásra nézve. Ezenkívül
ilyen környezetben az ármeghatározó szerep növekedhet azokban a piaci szegmensekben, ahol gyen-
ge a verseny. Ugyanakkor a szabályozott árak eddig elõre látott emelkedésein túlmenõ áremelkedé-
sekbõl felfelé irányuló kockázatok keletkeznek. Végül, a külgazdaság oldalán a felfelé irányuló koc-
kázatok a további váratlan olajár-emelkedések lehetõségébõl erednek.



2007 elsõ negyedévének 0,6%-os euroövezeti reál-GDP-növekedését követõen a rövid távú gazdasá-
gi mutatókra vonatkozó legfrissebb információk a második negyedévre robusztus növekedést jeleznek,
amelyet a bel- és külföldi kereslet kedvezõ feltételei egyaránt támogatnak. A felmérési mutatók to-
vábbra is biztató jelekkel szolgálnak az ipari és szolgáltatási szektorok számára, miközben javulnak
az euroövezetbeli munkaerõpiacok. A folytatódó bõvülés feltételei a jövõben is megmaradnak az euro-
övezetben. E kilátások kockázatai rövid távon nagyjából továbbra is kiegyenlítettek, míg hosszabb tá-
von – fõként a külsõ oldalból eredõen – lefelé irányulóak. 

44..11..  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  KKEERREESSLLEETT

AA  RREEÁÁLL--GGDDPP  ÉÉSS  FFEELLHHAASSZZNNÁÁLLÁÁSSII  TTÉÉTTEELLEEII

Az elõzõ negyedév 0,9%-os növekedését követõ-
en 2007 elsõ negyedévére vonatkozóan az
Eurostatnak az euroövezet reál-GDP-növe-
kedésérõl szóló elsõ becslése igazolta a 0,6%-os
negyedéves növekedésrõl szóló gyorsbecslést. 
A beruházások tovább gyorsultak, 2,5%-ra, mi-
közben a készletek hozzájárulása a 2006 negye-
dik negyedévi hirtelen hanyatlást követõen jelen-
tõs volt (lásd 38. ábra). Ezzel ellentétben a ma-
gánfogyasztás 0,1%-kal csökkent, tükrözve a
2007. januári németországi áfaemelés hatását.
Ami a külgazdaságot illeti, az elõzõ negyedév
meglepõen magas növekedése után az export az
elsõ negyedévben érzékelhetõen (az elõzõ ne-
gyedévhez képest 0,3%-kal) lassult, míg az im-
port növekedése lényegében változatlan maradt.
Végül, érdemes felidézni, hogy 2007 elsõ ne-
gyedévében a GDP-növekedés összetételét befo-
lyásolta Németország negyedik negyedévi kész-
letnövekedési adatainak jókora lefelé irányuló
„technikai” korrekciója, hogy kiigazítsák az ex-
portadatok statisztikai torzítását ugyanabban a
negyedévben, valamint ugyancsak befolyással
voltak a 2007. januári németországi áfaemelés
hatásához kötõdõ rövid távú mozgások. Az euroövezetbeli készletek utóbbi idõbeli alakulását vezér-
lõ fõbb tényezõk részletesebb értékelése a 8. keretes írásban található. 
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44.. AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

3388..  áábbrraa:: AA  rreeááll--GGDDPP  nnöövveekkeeddééssee  

ééss  öösssszzeetteevvõõii

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

IV. n.évI. n.év I. n.évII. n.év III. n.év
20072006
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(negyedéves növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; 
szezonális kiigazítással)

AA  KKÉÉSSZZLLEETTEEKK  UUTTÓÓBBBBII  IIDDÕÕBBEELLII  AALLAAKKUULLÁÁSSÁÁNNAAKK  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

2007 elsõ negyedévében a készletek változásai az elõzõ negyedévhez képest pozitívan, 0,5 száza-
lékponttal járultak hozzá az euroövezet reál-GDP-növekedéséhez, több mint ellensúlyozva a 2006
negyedik negyedévi 0,4 százalékpontos negatív hozzájárulásukat [lásd A) ábra]. Mindkét növeke-
dési hozzájárulás kivételes volt. A 2007 elsõ negyedévi erõteljes hozzájárulás például abszolút ér-
tékben több mint kétszerese volt a történelmi átlagnak. A készletek nemzeti számlákban levõ ma-
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radvány jellege miatt az utóbbi idõk volatilis viselkedésének bármely közgazdaságilag jelentéssel
bíró értelmezését nagyfokú bizonytalanság veszi körül. Tekintettel e fejleményekre, a jelen kere-
tes írás azzal kezdõdik, hogy röviden ismerteti a készletek szerepét az euroövezet ciklikus reálki-
bocsátásának ingadozásaiban. A továbbiakban áttekintjük a különleges tényezõk szerepét – külö-
nös tekintettel Németországra – a készletváltozások reál-GDP-növekedéshez való 2006 negyedik
negyedévi és 2007 elsõ negyedévi erõteljes hozzájárulásainak magyarázatában.

A készletek szerepe az euroövezet konjunktúrájában

A készletek változásainak hozzájárulása a reál-GDP-növekedéshez jellemzõen igen volatilis. Az
euroövezetben 1996 óta a készletek változásainak varianciája (a negyedéves reál-GDP-
növekedéshez való átlagos hozzájárulásukat illetõen) tizenötször nagyobb, mint a többi kiadási
összetevõ növekedéshez való együttes hozzájárulásainak megfelelõ varianciája. Ugyanakkor az
utóbbi évtizedekben csökkent az euroövezet reál-GDP-növekedésének volatilitása, ami részben a
készletváltozások volatilitásának csökkenése miatt következett be.1 Ráadásul, a jelek szerint a
készletmozgások jobban egybeesnek az üzleti ciklussal. Míg 1990-ig nyilvánvalóan lemaradtak a
ciklikus GDP-mozgásoktól, most úgy látszik, hogy a lemaradás csaknem eltûnt.

A készletekrõl szóló irodalom a volatilitás csökkenésére, valamint a készletváltozások és a reál-
GDP egybeesõbb mozgásaira egy lényeges magyarázattal szolgál, amelyet termeléssimítási hipo-
tézisként ismernek. E hipotézis szerint a készletek tartásának oka, hogy elkerüljék a termelési ké-
sésekkel kapcsolatos kockázatokat, amikor a kereslet nem várt növekedése következik be. Ugyan-
akkor idõvel ezek a kockázatok a termelési folyamatok javulásainak (a just-in-time gyártási tech-
nikák alkalmazása révén), valamint jobb készletkezelési technológiák (pl. információtechnológiai
fejlesztések és jobb logisztikának köszönhetõ fejlettebb szállításszervezés) eredményeként
csökkentek.2

A készletek alakulása az utóbbi idõben: a különleges tényezõk szerepe

Úgy tûnik, az euroövezetben a készletek kivételes alakulása 2006 negyedik negyedévében és 2007 el-
sõ negyedévében fõként különleges németországi fejleményekhez kapcsolódik. Elõször is lehet, hogy
2006 negyedik negyedévében a 2007. januári áfaemelést megelõzõ többletkereslet következtében Né-
metországban csökkentek a készletek, és 2007 elején újra feltöltötték a raktárakat, hogy növeljék a
készletszinteket. Másodszor, a németországi készletadatokat befolyásolta egy statisztikai torzítás. Né-
metország EU-n kívüli reál áruexportjának idõsorait befolyásolta, hogy e tevékenység egy részét ké-
sõn jelentették, ami felfelé torzította a 2006. szeptemberi, októberi és novemberi adatokat. Tekintve,
hogy az áruk és szolgáltatások reálimportját késõi adatközlés nem befolyásolta, és mivel a német sta-
tisztikai hivatal úgy döntött, hogy a nettó kivitel ezzel kapcsolatos erõteljes hozzájárulásának nem kel-
lene befolyásolnia a 2006 negyedik negyedévi negyedéves reál-GDP-növekedést, a külkereskedelmi
adatoknak ezt a torzítását egy megfelelõ lefelé történõ kiigazítással kompenzálták a készletfelhalmo-
zásnak a reál-GDP-növekedéshez való hozzájárulásában.3 2007 elsõ negyedévében ilyen torzítás hiá-
nyában a készletfelhalmozás hozzájárulása lényegesen pozitívvá vált. 

1 Lásd például: „Negyedéves jelentés az euroövezetrõl” (Quarterly report on the euro area), Vol. 6 No 1, Európai Bizottság Gazdasági és
Pénzügyekkel foglalkozó Fõigazgatósága, 2007, 37. o. Az Egyesült Államokat illetõen hasonló következtetésre jutott McConnell, M. és
Pérez-Quirós, G.: „Kibocsátásingadozások az Egyesült Államokban: mi változott az 1980-as évek eleje óta?” (Output fluctuations in the
United States: what has changed since the early 1980s?), American Economic Review Vol. 90, No 5, 2000, 1464–1475. o.

2 Lásd a Havi jelentés 2003. júniusi számának „A készletváltozások hozzájárulása az üzleti ciklus ingadozásaihoz” (The contribution of
inventory changes to business cycle fluctuations) címû keretes írását.

3 Lásd: Német Statisztikai Hivatal (2007. február): „A gazdasági teljesítmény részletes eredményei 2006 negyedik negyedévében” (Detailed
results on the economic performance in the 4th quarter of 2006).
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Felmérési adatok szerint euroövezeti szinten a készletváltozások utóbbi idõbeli alakulása nem volt
összhangban a cégek várakozásaival. Üzleti felméréseik kapcsán két intézmény teszi közzé a kész-
letek alakulását, nevezetesen az NTC Economics [Beszerzési Menedzser Index (PMI) felmérés] és
az Európai Bizottság.4 A B) ábra mindkét felmérést szemlélteti, a készleteknek a negyedéves reál-
GDP-növekedéshez való hozzájárulása négyhavi mozgóátlagával együtt. Mindent egybevetve, az
utóbbi néhány évben mindkét felmérési mutató együtt mozgott a készletek tényleges soraival.
Ugyanakkor a készletek hozzájárulásának hirtelen visszaesése 2006 utolsó negyedévében, vala-
mint az ezt követõ erõteljes növekedés 2007 elsõ negyedévében ellentétben áll a felmérési adatok
mozgásával. Az összhangnak ez a hiánya, különösen 2006 utolsó negyedévében, megfelel a kész-
leteknek a statisztikai tényezõk által az utóbbi idõben erõsen befolyásolt alakulásának.

4 A vásárolt áruk készleteire vonatkozó PMI-felmérés 1997 augusztusában kezdõdött, míg az Európai Bizottság felmérése a késztermékek
készleteirõl 1980 januárjában. A vásárolt áruk és a késztermékek között az a különbség, hogy az elõbbiek olyan nyersanyagok, amelyeket
felhasználnak egy termék gyártásában, míg az utóbbiak befejezett áruk, amelyeket még nem adtak el vagy forgalmaztak a végfelhasználó-
nak. A PMI-felmérés a jelen keretes írásban nem tárgyalt késztermékkészletekre vonatkozóan is közöl eredményeket.

AA))  áábbrraa:: AA  kkéésszzlleetteekk  hhoozzzzáájjáárruulláássaa  aa  GGDDPP
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Forrás: Eurostat.

(negyedévenkénti növekedési ráták; negyedéves százalékpontos
hozzájárulások)
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Források: Eurostat, NTC Economics, Európai Bizottság és az
EKB számításai.
Megjegyzés: Az Európai Bizottság felmérési adatait invertáltuk,
és mindkét felmérési idõsort középértékre igazítottuk. A készletek
idõsora a negyedévenkénti reál-GDP-növekedéshez való hoz-
zájárulások négy negyedéves mozgóátlagaként van kifejezve. 

(hozzájárulások százalékpontban; indexek)
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LLEEGGÚÚJJAABBBB  FFEEJJLLEEMMÉÉNNYYEEKK  AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSII  ÉÉSS  VVÁÁLLLLAALLAATTII  SSZZEEKKTTOORROOKKBBAANN::  AAZZ  ÚÚJJ,,  NNEEGGYYEEDDÉÉVVEESS

EEUURROOÖÖVVEEZZEETTII  SSZZEEKKTTOORRSSZZÁÁMMLLÁÁKKBBÓÓLL  SSZZÁÁRRMMAAZZÓÓ  IINNFFOORRMMÁÁCCIIÓÓ  

2007. június 1-jén az EKB és az Európai Bizottság (Eurostat) elsõ alkalommal adott ki az intéz-
ményi szektorokra vonatkozó negyedéves euroövezeti számlákat, beleértve a külföldi számlákat.1

Az új számlák mérföldkövet jelentenek az euroövezet gazdasági és pénzügyi statisztikáinak fej-
lesztésében. Mostantól az euroövezetre vonatkozóan csaknem komplett „nemzeti számlák” állnak
majd rendelkezésre minden negyedévben. Ebbe beletartoznak mind az általános gazdasági (nem
pénzügyi) és pénzügyi számlák, valamint a pénzügyi mérlegek. Ezek a számlák lépnek az EKB ál-
tal korábban publikált „Finanszírozás és beruházás” táblázat helyébe. Ez a keretes írás bemutat né-
hány adatot, majd ismerteti a háztartási és vállalati szektorok legutóbbi nem pénzügyi tevékenysé-
geit. A Havi jelentés 2. fejezete ezen adatok alapján tárgyalja a pénzügyi fejleményeket.

Az euroövezeti szektorok negyedéves számlái

A makrogazdasági és pénzügyi fejleményeket az egyes gazdasági szereplõk cselekedetei vezérlik. 
A hasonló viselkedésû szereplõk intézményi szektorokba (háztartások, pénzügyi és nem pénzügyi vál-
lalatok és a kormány) történõ csoportosítása nagyban elõsegíti e fejlemények megértését. Az új ada-
tok – negyedéves alapon – minden egyes szektor nem pénzügyi tevékenységének – például jövede-
lemteremtés, jövedelemelosztás, fogyasztás, megtakarítás, beruházás – sokkal gazdagabb bontását
adják.2 Ugyancsak növelik az euroövezet gazdasági és pénzügyi statisztikái közötti következetessé-
get, lehetõvé téve a pénzügyi és nem pénzügyi fejlemények integráltabb elemzését.

Ezen átfogó és következetes negyedéves euroövezeti szektoronkénti számlák összeállítása az EKB és a
Bizottság (Eurostat), valamint a nemzeti központi bankok és a nemzeti statisztikai hivatalok közötti fo-
lyamatos együttmûködés eredménye. A folyamat elsõ része a szektoronkénti éves számlák elkészítése
volt. Ezek 2006 májusában kerültek kiadásra, és 1999 és 2004 közötti adatokat szolgáltattak. Az új, ne-
gyedéves számlák 1999 elsõ negyedévétõl 2006 negyedik negyedévéig tartalmaznak adatokat. A jelenle-
gi állás szerint az euroövezeti szektorok számlái körülbelül 120 nappal a negyedév vége után válnak el-
érhetõvé. Mivel az euroövezet szektorszámlái nem szezonálisan kiigazítottak, ez a keretes írás évenkénti
összehasonlításokat mutat be. Valamennyi adat folyó árakon értendõ. Tekintve, hogy a háztartások és a
nem pénzügyi vállalati szektor negyedéves számlái több új információt tartalmaznak, mint az állami és a
pénzügyi vállalati szektoroké, valamint a külföldé, az alábbi leírás az elsõ két szektorra összpontosít.

Új fejlemények a háztartási szektorban

2006 folyamán a háztartások nominális rendelkezésre álló jövedelme továbbra is mérsékelt növekedést
mutatott, és – a 2005-ös változási ütemet kissé meghaladva – összesen 3,2%-kal nõtt, nagyjából össz-
hangban a 2002 óta tapasztalt átlagos növekedési ütemmel [lásd A) ábra]. A munkavállalói jövedelem
(azaz a háztartások által kapott bérek és fizetések, plusz a munkáltatók által fizetett társadalombiztosí-
tási járulékok), amely a háztartások nominális bruttó rendelkezésre álló jövedelmének mintegy három-

99..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 A komplett euroövezeti számlák a http://www.ecb.int (EKB) honlapon érhetõk el. Ezenkívül az Európai Unió nem pénzügyi számlái a
http://ec.europa.eu/eurostat (Eurostat) honlapon találhatóak meg.

2 Az euroövezeti szektorszámlák jellemzõinek és fogalmainak átfogó összefoglalóját lásd „Az intézményi szektorok negyedéves euroövezeti
és európai uniós számlái (európai szektorszámlák)” (Quarterly euro area and European Union accounts for institutional sectors [European
Sector Accounts]) címû dokumentumban, amely a http://www.ecb.int/stats/acc/html/index.en.html honlapon található meg, valamint a Ha-
vi jelentés 2006. októberi számának „Az intézményi szektorok integrált pénzügyi és nem pénzügyi számlái az euroövezetben” (Integrated
financial and non-financial accounts for the institutional sectors in the euro area) címû cikkében.
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negyedét teszi ki, a foglalkoztatási és bérráták növekedésével 2005 és 2006 során folyamatosan emel-
kedett. Az önfoglalkoztatók által megkeresett „bruttó mûködési többlet” és „vegyes jövedelem”, ame-
lyek a háztartások jövedelmének további egynegyedét teszik ki, ugyancsak meglehetõsen erõteljesen
növekedtek ugyanezen idõszakban. Ugyanakkor ezt részben ellensúlyozta a háztartások közvetlenadó-
befizetéseinek (elsõsorban jövedelemadók) növekedése, valamint a nettó társadalombiztosítási járulé-
kok (például befizetések nyugdíjakra, munkanélküliségi és egészségbiztosításra).

2006-ban erõsödött a háztartások nominális fogyasztásnövekedése, amely 3,8%-ot ért el (azaz 2001 óta
a leggyorsabb ütemet), bár az év során ez némileg mérséklõdött [lásd B) ábra]. A fogyasztás minden ne-
gyedévben gyorsabban nõtt, mint a bruttó rendelkezésre álló jövedelem, és így a megtakarítási hányad
csökkent. 2004 vége óta ez a ráta 0,8 százalékponttal 13,8%-ra esett.3 A háztartások nem pénzügyi esz-
közökbe történõ befektetései (fõként új lakások vásárlása és nem társasági formában mûködõ vállalatok
állóeszköz-beruházásai) 2005-ben és 2006-ban folyamatosan nõttek. A megtakarítások ugyanezen idõ-
szakban bekövetkezett visszaesésével együtt ez azt jelentette, hogy romlott a háztartások nettó hitelezé-
si pozíciója. Ennek következtében a háztartások ebben az idõszakban csökkentették a pénzügyi eszkö-
zökbe (pl. részvény) történõ befektetéseiket. Ugyanakkor nettó pénzügyi vagyonuk még mindig lénye-
gesen nõtt, fõként a pénzügyi eszközök tulajdonlásából származó nyereségek miatt.

Új fejlemények a nem pénzügyi vállalati szektorban

A nem pénzügyi vállalatok bruttó vállalkozói jövedelmének növekedése az elõzõ év 5,3%-áról és
2004 7,7%-áról 2006 egészét tekintve 4,0%-ra mérséklõdött [lásd C) ábra].4 A negyedéves alakulás
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Források: Eurostat és EKB.

(éves százalékos változások; százalékpontok)
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Források: Eurostat és EKB.
Megjegyzés: A háztartások megtakarítási rátáját a háztartások
bruttó rendelkezésre álló jövedelmének százalékában fejezzük ki
(négy negyedéves mozgó átlag).

(éves százalékos változások; százalékpontok)

3 A megtakarítási ráta a bruttó rendelkezésre álló jövedelem százalékában került kifejezésre, és tartalmazza a háztartások nyugdíjbiztosítá-
si alapok tartalékaiban és életbiztosítási tartalékokban levõ nettó részesedésével való kiigazítást.
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volatilisebb volt, és a jövedelemnövekedés 2006 második negyedévében hirtelen esett, de a harmadik
és negyedik negyedévben erõsen fellendült. A növekedési ráta változásait nagyban vezérelték a brut-
tó mûködési többlet mozgásai. A tulajdonból származó egyéb jövedelem (elsõsorban kapott osztalé-
kok és közvetlen külföldi befektetésekbõl származó nyereségek) 2006-ban pozitívan járult hozzá a jö-
vedelem növekedéséhez, bár sokkal kevésbé, mint 2004-ben és 2005-ben.

A vállalkozói jövedelem folytatódó növekedése segítette a nem pénzügyi vállalatok beruházásait. 
A bruttó tõkefelhalmozás 2004 közepe óta fellendült, és 2001 óta a leggyorsabb ütemben nõtt, a bruttó
hozzáadott érték csaknem 23%-ára emelkedve 2006 végére [lásd D) ábra]. Miközben a nem pénzügyi
befektetések növekedése ebben az idõszakban meghaladta a saját tõke (vagy visszatartott nyereség) nö-
vekedését, a nem pénzügyi vállalatok megtartották nettó hitelfelvevõi pozíciójukat, azaz beruházásaikat
adósságfelhalmozással, valamint részvények és más részesedések kiadásával finanszírozták.

Betekintést nyújtva a fõbb intézményi szektorok nem pénzügyi és pénzügyi fejleményeibe, e szekto-
roknak a külfölddel való viszonyába és a szektorok közötti kölcsönhatásokba az új negyedéves
euroövezeti szektorszámlák egy üdvözölt fejlesztést jelentenek a gazdasági és pénzügyi elemzésekhez
rendelkezésre álló adatok terén. Mindent egybevetve azt mutatják, hogy az elmúlt évben a háztartások
számára elõnyös volt a bérek és az önfoglalkoztatásból származó jövedelem növekedése, de ezt rész-
ben ellensúlyozták az emelkedõ jövedelemadó-befizetések. Következésképpen a nominális rendelke-
zésre álló jövedelem növekedése viszonylag mérsékelt volt, és bár a megtakarítási hányad kissé esett,
a nominális fogyasztás fellendülése szerény maradt. Ugyanebben az idõszakban a nem pénzügyi vál-
lalatok jövedelmezõsége robusztus volt, ami támogatta a beruházások erõteljes növekedését.

CC))  áábbrraa:: HHoozzzzáájjáárruulláássookk  aa  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  

vváállllaallaattookk  bbrruuttttóó  vváállllaallkkoozzáássii  eerreeddmméénnyyééhheezz
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Források: Eurostat és EKB.

(éves százalékos változások; százalékpontok)

DD))  áábbrraa:: NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  jjöövveeddeellmmee,,

bbrruuttttóó  ttõõkkeeffeellhhaallmmoozzáássaa  ééss  mmeeggttaakkaarrííttáássaa
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Források: Eurostat és EKB.
Megjegyzés: Arányok a bruttó hozzáadott érték százalékában
(négy negyedéves mozgóátlag).

(százalékok)

4 A vállalkozói jövedelem hasonló az üzleti számvitelben szereplõ nyereséghez, amelyben a jövedelmet a nettó kamatfizetések után, de az
osztalék- és adófizetések elõtt veszik figyelembe. Beletartozik a termelésbõl származó bruttó mûködési többlet és a vállalatok tulajdoná-
ban bel- és külföldön levõ pénzügyi eszközökbõl kapott, tulajdonból származó jövedelem.
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SSZZEEKKTTOORROONNKKÉÉNNTTII  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  IIPPAARRII  

TTEERRMMEELLÉÉSS

2007 elsõ negyedévében a hozzáadott érték növe-
kedése lényegében megoszlott a fõbb gazdasági
szektorok között. Különösen az iparban és az épí-
tõiparban gyorsult tovább. A szolgáltatások hoz-
záadott értéke ugyancsak erõteljesen nõtt, bár
lassabban, mint a másik két szektoré. Ugyanak-
kor ez elrejti a pénzügyi szolgáltatások és üzleti
tevékenységek gyorsulását. A hozzáadott érték
növekedésének 2007 elsõ negyedévi gyorsulása
ellentétben van a reál-GDP-növekedés lelassulá-
sával. Ezt az „adók a termékek szubvenciói nél-
kül” negatív hozzájárulása magyarázza, amely a
hozzáadott értéket a GDP-vel összekötõ fogalom.
Ez a negatív hozzájárulás a 2007. januári német-
országi áfaemeléssel kapcsolatos várakozás hatá-
sához kötõdhet, amely 2006 utolsó negyedévében
növelte a termékekre kivetett adók volumenét.

2007 elsõ negyedévében az (építõipart nem tar-
talmazó) ipari termelés kilábalt a 2006 második
félévi hirtelen lassulásából, amelynek fõ oka az
energiatermelés negatív hozzájárulása volt. A
2006 negyedik negyedévi 0,6%-os növekedést
követõen az ipari termelés 0,8%-kal nõtt. Az ipa-
ri termelés növekedésének ezt a friss fellendülését elsõsorban a közbensõ termékek és a beruházási
javak termelésének növekedése vezérelte. A fogyasztási cikkek gyártása terén a növekedések szeré-
nyebbek voltak (lásd 39. ábra). 2006 negyedik negyedévének hasonló növekedését követõen 2007 el-
sõ negyedévében az ipari új megrendelések 1,8%-kal nõttek. Az igen változékony „egyéb szállítóesz-
közök” komponenssel nem számolva az új megrendelések 2,3%-kal nõttek. Ezenkívül az építõipari
termelés 2006 eleje óta gyorsan emelkedett, és 1994 óta a legmagasabb növekedési rátákat érte el;
2007 elsõ negyedéve a második egymást követõ negyedév volt, amikor 2,5%-kal bõvült.

AAZZ  IIPPAARRII  ÉÉSS  SSZZOOLLGGÁÁLLTTAATTÁÁSSII  SSZZEEKKTTOORROOKK  KKOONNJJUUNNKKTTÚÚRRAAFFEELLMMÉÉRRÉÉSSII  AADDAATTAAII

A 2007 májusáig rendelkezésre álló szektorális felmérési adatok igen magas szinten maradnak, a szé-
les alapokon nyugvó, erõteljes növekedés folytatódását jelezve az év második negyedévére. 

Az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései szerint az ipari bizalom májusban kissé csök-
kent, bár közel van az áprilisban elért eddig mért legmagasabb értékéhez. A bizalomcsökkenést a
közbensõ termékeket elõállító iparágakban mérték, míg a fogyasztási cikkek és a beruházási javak
iparágaiban a bizalom csaknem változatlan maradt. Májusban a feldolgozóiparra vonatkozó Beszer-
zési Menedzser Index (PMI) ugyancsak enyhén visszaesett, ami egy esetleges lassulásra utal, bár to-
vábbra is pozitív növekedést jelez (lásd 40. ábra). A szolgáltatásokat illetõen mind a Bizottság bizal-
mi mutatója, mind a PMI konjunktúraindexe továbbra is robusztus növekedést jelez 2007 második ne-
gyedévére. A második negyedévet követõ idõszak kilátásai is nagyon pozitívak, mivel a következõ 12
hónapra várt kereslet felette marad mindkét mutató hosszú távú átlagának.

3399..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellééss  nnöövveekkeeddéésséénneekk

öösssszzeetteevvõõii

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

2002 2003 2004 2005 2006
—2,0

—1,5

—1,0

—0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

—2,0

—1,5

—1,0

—0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: Az adatok kiszámítása három hónapos mozgóátla-
gokként történt a megfelelõ korábbi három hónap átlagához ké-
pest.

(növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; havi adatok;
szezonális kiigazítással)
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AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  KKIIAADDÁÁSSII  MMUUTTAATTÓÓII

A magánfogyasztás növekedésének gyorsulása a 2002 eleji fellendülés kezdete óta viszonylag mérsé-
kelt maradt. A magánfogyasztás jelenlegi növekedési szintje elmarad az 1990-es évek végén regiszt-
ráltaktól. A háztartások kiadásaira vonatkozó legfrissebb rendelkezésre álló gazdasági információk to-
vábbra is vegyes jeleket küldenek az euroövezet második negyedévi magánfogyasztásáról. Egyrészt
a kemény adatok mérsékeltek maradnak, míg másrészt a felmérési mutatók továbbra is a fogyasztás
erõsödését jelzik. 

A Németországban végrehajtott áfaemelés hatását tükrözve, a 2006 negyedik negyedévi 0,4%-os nö-
vekedést követõen az elõzõ negyedévhez képest 2007 elsõ negyedévében az euroövezet magánfo-
gyasztása 0,1%-kal csökkent. Az elsõ negyedév visszaesése után, az elõzõ hónaphoz képest április-
ban az újonnan regisztrált személygépkocsik száma jelentõsen, 5,3%-kal visszaesett. Az Eurostat kis-
kereskedelmi volumenekre vonatkozó legfrissebb adatközlései ugyancsak mérsékeltek. Ugyanakkor
az euroövezetben a fogyasztói bizalom májusban erõteljesen nõtt, és jelenleg közel van a 2000-ben
elért csúcshoz (lásd 41. ábra). Elõretekintve, a magánfogyasztást támogatnia kellene a rendelkezésre
álló reáljövedelemnek, mivel a munkaerõ-piaci feltételek javulása folytatódik. 

44..22..  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC

A rendelkezésre álló legfrissebb adatok megerõsítik az euroövezet munkaerõpiacain folyamatban le-
võ javulásokat. A foglalkoztatással kapcsolatos várakozások magas szinten vannak, és igazolják azt

4400..  áábbrraa:: IIppaarrii  tteerrmmeellééss,,  iippaarrii  bbiizzaalloomm  

ééss  aa  PPMMII
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Forrás: Az Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései, az NTC Economics és az EKB számításai.
1) Feldolgozóipar; háromhavi százalékos változások az elõzõ há-
rom hónaphoz képest.
2) Százalékos egyensúly; az elõzõ három hónaphoz képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktõl.

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

(havi adatok)

4411..  áábbrraa::  KKiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ffoorrggaalloomm,,  

kkiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ééss  ffooggyyaasszzttóóii  bbiizzaalloomm
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az értékelést, hogy a munkaerõ-piaci kilátások
kedvezõek. A felmérési mutatók kezdenek némi
szûkösséget kimutatni a munkaerõ-piaci feltéte-
lekben.

MMUUNNKKAANNÉÉLLKKÜÜLLIISSÉÉGG

Az euroövezeti munkanélküliségi ráta 2005 eleje
óta csökkenõ trendet követ, és márciushoz képest
0,1 százalékpontot csökkenve 2007 áprilisában
tovább, 7,1%-ra esett (lásd 42. ábra). Áprilisban
a munkanélküliek száma mintegy 95 000 fõvel
csökkent, valamivel elmaradva az év elsõ három
hónapjának 150 000-es havi átlagától. 

Az ipari szektor termelési korlátaira vonatkozó
felmérési adatok arra utalnak, hogy növekvõben
van a munkaerõhiány, anélkül, hogy elérné a
2000 végén jelentett legmagasabb szinteket. Az
euroövezet legtöbb országában a kissé szûk
munkaerõpiac kezdeti jelei mutatkoznak. Ugyan-
akkor nem szabad elhanyagolni a globalizáció és
a bevándorlás potenciális szerepét a munka-
erõkorlátok enyhítésében.

FFOOGGLLAALLKKOOZZTTAATTÁÁSS

2006 negyedik negyedévében a szolgáltatási és építõipari szektorok alakulása következtében (lásd 
8. táblázat) az euroövezetben a foglalkoztatás növekedése erõteljes maradt; e két szektorban a foglal-
koztatás 352 000, illetve 170 000 fõvel nõtt. A mezõgazdasági (26 000 fõvel) és az építõipart nem tar-
talmazó ipari (51 000 fõvel) foglalkoztatás csökkenése következtében az euroövezet összesített ne-
gyedéves foglalkoztatása 445 000 fõvel nõtt.

2006 negyedik negyedévében az éves munkatermelékenység-növekedés 1,7%-ot tett ki, amely 2000
második negyedéve óta a legmagasabb érték volt (lásd 43. ábra). Az euroövezeti munkatermelé-
kenység-növekedés trendjeire vonatkozó legfrissebb becslések arra utalnak, hogy az utóbbi tíz év-

havi változás ezer fõben (bal  skála)
a munkaerõ százaléka (jobb skála)
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Forrás: Eurostat.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)

4422..  áábbrraa:: MMuunnkkaannééllkküülliisséégg

88..  ttáábblláázzaatt::  AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(szezonálisan kiigazított változások százalékban, a megelõzõ idõszakhoz képest)

Éves növekedési ütem Negyedéves növekedési ütem
2005 2006 2005. 2006. 2006. 2006. 2006.

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

A gazdaság egésze 0,8 1,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
ebbõl:

Mezõgazdaság és halászat –1,4 –0,1 0,1 0,2 0,7 –1,8 –0,4

Ipar –0,1 0,7 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3

Építõipar nélkül –1,2 –0,2 0,0 –0,1 0,2 0,0 –0,2

Építõipar 2,7 2,7 0,9 0,6 0,7 0,9 1,6
Szolgáltatások 1,3 1,8 0,3 0,6 0,5 0,4 0,4
Kereskedelem és szállítás 0,7 1,2 0,3 0,5 0,5 0,1 0,4
Pénzügyi és üzleti szféra 2,1 3,5 1,1 0,9 0,9 1,0 0,7
Államigazgatás 1,3 1,4 –0,1 0,6 0,4 0,4 0,2
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ben megfigyelt hanyatló tendencia valóban meg-
állhatott. Ugyanakkor óvatosságra int az a tény,
hogy a PMI összesített termelékenységi indexe
2007 áprilisában 20 havi legalacsonyabb értéké-
re tovább csökkent, bár az 50-es jel felett marad,
és így továbbra is pozitív termelékenységnöve-
kedést jelez.

A foglalkoztatással kapcsolatos májusi várakozá-
sok is kedvezõek, és az euroövezetbeli foglalkoz-
tatás javulására utalnak 2007 elsõ felében (lásd
44. ábra). Az Európai Bizottság felméréseibõl
származó foglalkoztatási várakozások erõteljesen
növekedtek a szolgáltatási szektorban, és 2001
közepe óta a legmagasabb szintet érték el. A fog-
lalkoztatási várakozások az iparban is növekedtek, bár jóval lassúbb ütemben. A PMI-bõl származó
foglalkoztatási várakozások ugyanebben a hónapban változatlanok maradtak. 

44..33..  KKOONNJJUUNNKKTTUURRÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

A legfrissebb gazdasági adatok igazolják az erõs és széles alapokon nyugvó euroövezetbeli növeke-
dés kilátását, amely kedvezõ bel- és külföldi keresleti feltételeket tükröz. A munkaerõ-piaci feltételek
tovább javulnak, és hozzá kell járulniuk a magánfogyasztás erõteljesebb növekedéséhez. A beruházá-
si kilátások ugyancsak pozitívak, tekintettel a felhalmozott és továbbra is jelentõs vállalati jövedel-
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Forrás: Eurostat és EKB számítások.

(éves százalékos változás)

4433..  áábbrraa:: MMuunnkkaatteerrmmeelléékkeennyysséégg
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Forrás: Az Eurostat és az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései.
Megjegyzés: A százalékos egyenleg átlaggal korrigált.

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

4444..  áábbrraa:: AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee  ééss  aa

ffooggllaallkkoozzttaattáássssaall  kkaappccssoollaattooss  vváárraakkoozzáássookk



mekre, a kedvezõ finanszírozásai feltételekre és a régi részvénytõke megújításának szükségességére
egy magas – az utóbbi több mint 15 évet tekintve jelenleg a legmagasabb szinten álló – feldolgozó-
ipari kapacitáskihasználtsággal jellemzett környezetben. Jóllehet a rövid távú mutatókat torzították a
Németország 2006 negyedik negyedévi exportnövekedését felduzzasztó statisztikai hatások, az erõ-
teljes globális gazdasági növekedésnek továbbra is kedvezõ hatással kellene lenni az exportra. 

Ezzel az értékeléssel összhangban, az eurorendszer szakértõinek az euroövezetre vonatkozó legfris-
sebb makrogazdasági prognózisai 2007-re 2,3% és 2,9% közötti, míg 2008-ra 1,8% és 2,8% közötti
reál-GDP-növekedést jeleznek (lásd „Az eurorendszer szakértõinek az euroövezetre vonatkozó mak-
rogazdasági prognózisa” címû fejezetet.

E kilátások kockázatai rövid távon lényegében kiegyenlítettek. Közép- és hosszú távon – fõként kül-
sõ tényezõk miatt – a kockázatok továbbra is lefelé irányulóak. Ezek különösen a protekcionista nyo-
más emelkedésével és az olajárak további növekedésének lehetõségével kapcsolatos félelmekkel, va-
lamint a globális egyensúlyhiányok és a pénzpiaci vélekedés potenciális változásai miatti esetleges
rendkívüli fejleményekkel kapcsolatos aggodalmakkal vannak összefüggésben.

EKB

Havi jelentés

2007. június74



A 2006-ban regisztrált jelentõs költségvetési javulást követõen a rendelkezésre álló legfrissebb elõre-
jelzések 2007–2008-ra az euroövezet GDP-arányos deficitrátájának további csökkenésére utalnak,
amelynek oka az erõteljes bevételgyûjtés és a kiadások mérsékelt növekedése, miközben a makrogaz-
dasági kilátások kedvezõek. Ugyanakkor az ideiglenes intézkedések és ciklikus tényezõk figyelembe-
vételével a szerkezeti javulás mérsékeltebb, mint amit a nominális költségvetési egyenlegek jeleznek.
Mindezeket tekintetbe véve, a jelenlegi gazdasági „jó idõk” új lehetõséget kínálnak a még meglevõ
költségvetési egyensúlyhiányok gyors rendbetételére és a középtávú célokhoz vezetõ kiigazítások fel-
gyorsítására, valamint ezek lehetõ leghamarabbi, legkésõbb 2010-re történõ elérésére.

FFIISSKKÁÁLLIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  22000066--BBAANN  ÉÉSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK  22000077--RREE  ÉÉSS  22000088--RRAA

2006-ban az euroövezetben a fiskális folyamatok a korábban elõre jelzettnél kedvezõbbnek bizonyul-
tak, beleértve az euroövezet tagországai által 2006 végén és 2007 elején benyújtott stabilitási progra-
mok elõrejelzéseit. Az euroövezet államháztartásának költségvetési hiánya a GDP 2,5%-áról (2005)
2006-ban 1,6%-ra csökkent (lásd 9. táblázat). Ez az állami bevételi ráta négy negyedévi folyamatos nö-
vekedését, valamint a kiadási ráta mérsékelt csökkenését tükrözte (lásd 45. ábra), amihez hozzájárult
két jókora egyszeri olaszországi tõketranszfer-növekedés, amelyek oka az Európai Bíróságnak egy áfá-
val kapcsolatos rendelkezése, valamint a vasút adósságának második félévben történt átvétele volt.

A 2006-ban elkönyvelt jelentõs költségvetési javulást követõen az állami pénzügyek helyzete az
euroövezetben 2007-ben és 2008-ban tovább javulhat. Az Európai Bizottság által kiadott 2007. tava-
szi elõrejelzések szerint – változatlan fiskális politikákat feltételezve – az euroövezet GDP-arányos
államháztartási deficitrátája 2007-ben várhatóan 1,0%-ra, míg 2008-ban 0,8%-ra csökken (lásd 
9. táblázat). A 2007. májusi OECD Economic Outlookban festett kép is lényegében hasonló. A jelen-
leg a túlzott hiány esetén követendõ eljárás alatt álló országok (Olaszország és Portugália, miután Né-
metországgal és Görögországgal szemben nemrégiben megszüntették a túlzottdeficit-eljárást) közül
várhatóan csak Portugáliában lesz 2007-ben és 2008-ban is a GDP 3%-ának megfelelõ referenciaér-
ték felett a hiány, míg a Bizottság elõrejelzése szerint Olaszország deficitje 2007-ben a GDP 3%-a alá
csökken.

Azokban az országokban, ahol nincs túlzott hiány, de még nem érték el középtávú céljaikat (Belgium,
Németország, Görögország, Franciaország, Ausztria, Szlovénia), legtöbbjük számára 2007-re és
2008-ra is a költségvetési egyenlegeknek csak ki-
sebb javulásait, sõt még romlásait is prognoszti-
zálják. Azon országok közül, amelyek már elér-
ték középtávú céljaikat (Írország, Spanyolország,
Luxemburg, Hollandia, Finnország), várhatóan
Írország és Hollandia csökkenti jelentõsen költ-
ségvetési hiányát. Hollandiában 2007-ben átme-
netileg hiány lesz, mielõtt 2008-ban visszatér a
kiegyensúlyozott költségvetéshez. Ugyancsak
alacsonyabb költségvetési többletet prognoszti-
zálnak Spanyolország számára. 

Az aktualizált stabilitási programok legutóbbi
fordulójában meghatározott célokhoz képest az
Európai Bizottság elõrejelzései általában a költ-
ségvetések kedvezõbb alakulását mutatják. En-
nélfogva az euroövezet prognosztizált 2007-es és
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55.. FFIISSKKÁÁLLIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  
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46,0
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48,0

IV. n.év
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IV. n.évIII. n.évII. n.évI. n.év
—3,0

—2,5

—2,0

—1,5

—1,0

—0,5

0,0

összes bevétel (bal skála)
összes kiadás (bal skála)
költségvetési egyenleg (jobb skála)

Forrás: EKB-számítások az Eurostat és nemzeti adatok alapján.

(négy negyedéves mozgóátlag a GDP százalékában)

4455..  áábbrraa:: NNeeggyyeeddéévveess  áállllaammhháázzttaarrttáássii  
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2008-as deficitrátái a GDP 0,4, illetve 0,3 százalékpontjával alacsonyabbak, mint a legutóbbi stabili-
tási programokban szereplõ nemzeti célkitûzések átlaga. Ez a 2006-os év többnyire nem tervezett
adóbevétel-növekedéseinek várt áthúzódó hatásait tükrözi, valamint a makrogazdasági környezet ál-
talános javulását, miközben a prognózisok szerint a konszolidációs erõfeszítések 2007-ben korláto-
zottak lesznek, és azok konkretizálása szükséges a 2008-as költségvetésekben. 

A 2006-ban regisztrált csökkenést követõen az euroövezet egészének államadóssága az elõrejelzések
szerint tovább halad a csökkenõ pályán, és 2008-ban eléri a GDP 65,0%-át. Ez a valamennyi ország-
ban várt adósságráta-csökkenést tükrözi, kivéve Portugáliát, ahol a GDP-arányos adósságállomány to-
vább fog növekedni. Mindemellett várhatóan hét euroövezeti tagország (Belgium, Németország, Gö-
rögország, Franciaország, Olaszország, Ausztria és Portugália) még 2008-ban is a GDP 60%-át meg-
haladó vagy ahhoz nagyon közeli államadósságot fog regisztrálni.

AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGVVEETTÉÉSSEEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSÁÁTT  MMEEGGHHAATTÁÁRROOZZÓÓ  TTÉÉNNYYEEZZÕÕKK

Az euroövezeti szintû költségvetési javulás az elõrejelzési horizonton egybeesik a prognosztizált ked-
vezõ gazdasági feltételekkel, különösen a potenciális feletti GDP-növekedéssel 2007-ben és – kisebb
mértékben – 2008-ban [lásd 46.a) ábra]. Ez pozitív ciklikus hozzájárulást indukál a költségvetési
egyensúlyokhoz. Ehhez adódik egy viszonylag mérsékelt konszolidációs törekvés, amint az tükrözõ-
dik a ciklikusan kiigazított elsõdleges egyenlegek növekedésében: 2007-ben a GDP 0,4%-ával, 2008-
ban pedig a GDP 0,1%-ával. Továbbá ezt a kiigazítást néhány ideiglenes hatás is elõsegíti, miközben
a kamatkiadási hányad csökkenése elhanyagolható [lásd 46.b) és c) ábra]. Az országok szintjén az
euroövezet ciklikusan kiigazított elsõdleges egyenlegének mérsékelt javulása nagyban tükrözi a várt
németországi, franciaországi és olaszországi kiigazításokat, amelyek több mint kiegyenlítik a különö-
sen Írországban és Hollandiában elõre látható romlásokat. 

A 2007-ben euroövezeti szinten várt mérsékelt fiskális szigorítás a ciklikusan kiigazított teljes kiadá-
si ráta prognosztizált csökkenésének eredménye lenne, amely több mint kiegyenlíti a ciklikusan ki-
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Forrás: Európai Bizottság, frissített stabilitási programok 2006–2007 és EKB-számítások.
Megjegyzés: A számadatok nem tartalmazzák az UMTS licencek eladásából származó bevételeket, és a kerekítés miatt eltérések lehetnek.
1) A 2007. májusban rendelkezésre álló adatok. Az euroövezet átlaga 2005-ben magában foglalja a francia adatokat a 2005–2006. évi sta-
bilitási programból.

(a GDP százalékában)

2003 2004 2005 2006 2007 2008

Az Európai Bizottság 2007. tavaszi gazdasági elõrejelzése
a) Összes bevétel 45,1 44,8 45,1 45,7 45,5 45,4
b) Összes kiadás 48,2 47,6 47,6 47,3 46,5 46,2

ebbõl: 
c) kamatkiadás 3,3 3,1 2,9 2,9 2,9 2,8
d) elsõdleges kiadás (b – c) 44,9 44,5 44,6 44,5 43,6 43,3

Költségvetési egyenleg (a – b) –3,0 –2,8 –2,5 –1,6 –1,0 –0,8
Elsõdleges költségvetési egyenleg (a – d) 0,2 0,3 0,5 1,3 1,9 2,0
Ciklikusan kiigazított költségvetési egyenleg –2,7 –2,4 –1,8 –1,2 –0,8 –0,7
Bruttó adósság 69,2 69,7 70,5 69,0 66,9 65,0
Tájékoztató adat: reál-GDP (éves százalékos változás) 0,8 2,0 1,4 2,7 2,6 2,5

Euroövezet átlagok, a 2006-2007. évi frissített stabilitási programok alapján 1)

Költségvetési egyenleg –2,4 –2,1 –1,4 –1,1
Elsõdleges költségvetési 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
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igazított bevételek csökkenését [lásd 46.d) ábra].
Változatlan politikákat feltételezve, 2008-ban a
ciklikusan kiigazított bevételi és kiadási ráták
egyaránt továbbra is csökkennének, de kisebb
ütemben. A Bizottság becslései szerint a bevételi
ráta csökkenése fõként azt tükrözi, hogy az adó-
alapok a GDP-növekedéshez képest kevésbé
gyorsan nõnek, míg a kiadások alakulása nagy-
ban a kiadásnövekedés változatlan trendjeinek
eredménye, miközben a GDP növekedése megha-
ladja a korábban feltételezettet. Ezen túlmenõen,
az egyszeri tõketranszferek lejárata Olaszország-
ban megmagyarázza az euroövezet 2007. évi ki-
adási rátája csökkenésének jelentõs részét (a
GDP csaknem 0,4 százalékpontja).

ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSS

2006 vártnál kedvezõbb fiskális folyamatai és a
kedvezõ gazdasági kilátások új lehetõséget bizto-
sítanak a még meglevõ költségvetési egyensúly-
hiányok rendbetételére. Az országoknak teljes
mértékben ki kellene használniuk a jelenlegi gaz-
dasági növekedés lendületét és a vártnál jobb
adóbevételeket, hogy ahol szükséges, ambiciózu-
sabb fiskális konszolidációra törekedjenek, és el-
kerüljék a prociklikus politikákat. Ez összhang-
ban lenne a Stabilitási és növekedési paktum ren-
delkezéseivel, valamint az Eurocsoport 2007. áp-
rilis 20-i vállalásával. Ennek értelmében az
euroövezetbeli országok pénzügyminiszterei
megerõsítették, hogy támogatják a Stabilitási és
növekedési paktumot, egyetértettek abban, hogy
az euroövezetben most jó idõk járnak, és elköte-
lezték magukat, hogy az elkövetkezõ években
meghatározott költségvetési politikai célokat ér-
nek el.

Különösen a 2006. év vártnál sokkal jobb költség-
vetési eredményeit szükséges ambiciózusabb költ-
ségvetési célokra váltani 2007-re és a késõbbi idõ-
szakra vonatkozóan. A költségvetési egyensúlyhi-
ánnyal küzdõ országoknak az utóbbi idõk váratlan
bevételeit teljes mértékben a hiánycsökkentésre
kellene fordítaniuk, és ellenállniuk a fiskális poli-
tika lazítására irányuló nyomásnak. Az ilyen poli-
tikák hozzá fognak járulni a még mindig a GMU
harmadik szakaszának kezdetén jellemzõ szintek
körüli, sõt a feletti államadósság-ráták fenntartha-
tó csökkenõ pályára állításához.
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Forrás: Európai Bizottság (2007. tavaszi gazdasági elõrejelzés) és
EKB-számítások.

(a GDP százalékpontjaiban; százalékos változások)

a) GDP-növekedés és a költségvetési egyenleg éves változása

b) A költségvetési egyenleg meghatározóinak éves változása

c) Az elsõdleges költségvetési egyenleg meghatározóinak éves
változása

d) A ciklikusan kiigazított elsõdleges költségvetési egyenleg
meghatározóinak éves változása

4466..  áábbrraa:: AA  kkööllttssééggvveettééss  aallaakkuulláássáánnaakk
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A túlzott hiány állapotában levõ országoknak biztosítaniuk szükséges a lehetõ leghamarabbi korrek-
ciót, legkésõbb az ECOFIN Tanács által megállapított határidõkre. A Tanács ajánlásaiban és figyel-
meztetéseiben meghatározott konszolidációs követelményeket legalább be kell tartani, és azokat meg
kell haladni, amennyiben az alapvetõ gazdasági feltételek az elõre látottnál kedvezõbbnek bizonyul-
nak. Ebben a vonatkozásban lényeges, hogy ezek az országok kitartsanak a szerkezeti konszolidációs
törekvések mellett a túlzott hiány kiküszöbölése után is.

Azon országok esetén, amelyekben nincs túlzott hiány, de még nem érték el középtávú céljaikat, a
Stabilitási és növekedési paktum iránymutatásként (benchmark) a GDP 0,5%-ának megfelelõ éves ja-
vulásokat követel meg a strukturális költségvetési egyenlegben azzal az elvárással, hogy jó idõkben
jelentõsebb konszolidációs törekvésekre vállalkoznak. 2007-re és 2008-ra az Európai Bizottság prog-
nózisai azt jelzik, hogy az illetõ országok csak igen kevés esetben teljesítik a 0,5%-os benchmarkot.
Az elõrejelzések szerint a szerkezeti konszolidációs törekvések csaknem valamennyi esetben inkább
a benchmark alatt maradnak, miközben a jelenlegi jó idõkben bõségesen van lehetõség arra, hogy e
benchmarkot tényleges meghaladják. Ezért 2007-ben sok országnak sokkal ambiciózusabb konszoli-
dációs stratégiát kellene megvalósítania, és 2008-as költségvetéseikben további megszorító intézke-
dések elfogadására lesz szükség, hogy elérjék a megfelelõ konszolidációs célokat. Tekintettel az álta-
lában kedvezõ makrogazdasági feltételekre, a legtöbb euroövezetbeli országnak 2008-ra vagy 2009-
re el kellene érnie középtávú célját, és valamennyinek törekedni kellene arra, hogy célját legkésõbb
2010-re elérje. Ez összhangban van az Eurocsoport vállalásával is.

A középtávú céljaikat már elért országoknak el kellene kerülniük a fiskális politika prociklikus lazí-
tását, és általában lehetõvé kellene tenniük az automatikus fiskális stabilizátorok mûködését. Ugyan-
akkor a Bizottság 2007-re vonatkozó elõrejelzése néhány esetben e csoport néhány országában jelen-
tõs fiskális lazítást mutat. Az elõvigyázatosságra vonatkozó felszólítás különösen azokra az országok-
ra vonatkozik, ahol a gyors gazdasági növekedést makrogazdasági egyensúlyhiányok kísérik (pl. a hi-
telállomány túlzott növekedésével vagy jelentõs folyó fizetésimérleg-hiányokkal kapcsolatban). Az
ilyen országokban az önmûködõ stabilizátorok mûködésének lehetõvé tétele jelentõs nominális költ-
ségvetési többletek fenntartását vonhatja maga után, ami további biztonsági tartalékot jelentene a gaz-
dasági klíma hirtelen negatív változása esetére. 

Amint azt az alábbi keretes írásban részletesebben is tárgyaljuk, a kormányok bérpolitikái magukban
rejtik a lehetõségét annak, hogy inkább súlyosbítják, mint simítják a makrogazdasági fluktuációkat.
Emiatt az euroövezetbeli országok állami bérpolitikáinak fontos jelzõ szerepe van a jelenlegi gazda-
sági helyzetben. 

Az állami pénzügyekre vonatkozó adatok minõségének javítása továbbra is a fiskális politikák haté-
kony megfigyelésének kulcsa. Ebben a tekintetben a fiskálisadat-helyzet javítására és az adatok meg-
bízhatóságának erõsítésére irányuló minden törekvést támogatni kell.

AA  HHOOSSSSZZÚÚ  TTÁÁVVÚÚ  FFIISSKKÁÁLLIISS  FFEENNNNTTAARRTTHHAATTÓÓSSÁÁGGRRAA  IIRRÁÁNNYYUULLÓÓ  SSTTRRAATTÉÉGGIIÁÁKK

A legtöbb euroövezetbeli országban az állami pénzügyek hosszú távú fenntarthatósága még mindig
messze nem biztosított. A lakosság elöregedése növekvõ kiadási nyomáshoz fog vezetni az állami
nyugdíjak, az egészségügy és a hosszú távú ellátás területén.1 A kiegyensúlyozott költségvetések vagy
költségvetési többletek elérése az államadósságok gyors csökkentése és/vagy rendkívüli tartalék-
alapok képzése érdekében fontos hozzájárulást jelentene a fiskális fenntarthatóság javításához.
Ugyanakkor a legtöbb euroövezetbeli országban még mindig szükségesnek tûnik az állami nyugdíj-

1 Friss értékelés az OECD Economic Outlook 2007. májusi, 81. számában található.
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rendszerek további szervezeti és/vagy parametrikus reformja, valamint az egészségügyi és a hosszú
távú ellátásra vonatkozó politikák kiigazítása. Ezenkívül az adó- és juttatási rendszerek reformja is
hozzá fog járulni a fiskális fenntarthatósághoz, ha ezek magasabb foglalkoztatási rátákat és erõtelje-
sebb termelékenységnövekedést váltanak ki. Az állami kiadások minõségének javítását célzó intézke-
dések, különösen az állami szolgáltatások hatékonyságának javításával, ugyancsak pozitív hozzájáru-
lást jelentenének. Ebbõl a szempontból a mostani kedvezõ gazdasági feltételek ideális környezetet
nyújtanak a fiskális szerkezeti reformok felgyorsításához, valamint megfelelõ nemzeti költségvetési
szabályok és eljárások bevezetéséhez az állami kiadások jobb kezelése érdekében.

AAZZ  ÁÁLLLLAAMMII  BBÉÉRREEKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTBBEENN

Az állami szektor béreinek alakulása az euroövezetben fontos tényezõ a nemzetgazdasági bérek, fajla-
gos munkaerõköltségek és az infláció alakulásában. Ez nyilvánvaló abból a ténybõl, hogy az állami
szektorban a bérkifizetések összege az euroövezetbeli államháztartási alkalmazottak jövedelmét tekint-
ve 1999 és 2006 között átlagosan több mint a 20%-a volt a nemzetgazdaságban alkalmazottak jövedel-
mének (lásd az alábbi táblázat utolsó oszlopát), némi eltéréssel az egyes euroövezetbeli országok között.1

Így az állami szektorban folytatott bértárgyalásoknak és a foglalkoztatás alakulásának, valamint mind-
ezek potenciális, a gazdaság más szektoraira gyakorolt átgyûrûzõ hatásának észrevehetõ befolyása lehet
a fajlagos munkaerõköltségekre és az inflációs nyomásokra (a szabályozott árak változásain keresztül
is)2 az euroövezet egészében, valamint az egyes euroövezetbeli országok költség- és árverseny-
képességére. Mindezeket figyelembe véve a jelen keretes írás megvizsgálja az állami bérek dinamikus
viselkedését az euroövezetben, továbbá alakulásukat a magánszektorbeli bérekhez képest.

A GMU kezdete óta az euroövezetben az állami és magánalkalmazottak teljes fizetése lényegében
hasonló ütemben emelkedett.3 Jóllehet az egyes euroövezetbeli országokban a helyzet érzékelhetõ-
en különbözik, az euroövezet egészét tekintve az állami alkalmazottak teljes fizetésének növeke-
dése a nominál-GDP növekedése alatt maradt. Ez azt sejteti, hogy az idõ elõrehaladtával az állami
bérkiadások GDP-hez viszonyított aránya esett, összhangban a nemzetgazdaság és a magánszektor
bérei jövedelmi részarányának csökkenésével az euroövezetben. 

Ezzel ellentétben az egyes alkalmazottakra jutó jövedelem az 1999 és 2006 közötti idõszakban lé-
nyegesen gyorsabban nõtt az állami szektorban, mint a magánszektorban, ami tükrözte a foglalkoz-
tatás eltérõ alakulását a két szektorban. Miközben e fejlemények az egyes euroövezetbeli orszá-
gokban lényegesen különbözõek voltak, közülük számos országban az egy alkalmazottra jutó álla-

1100..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Fel kell hívni a figyelmet néhány módszertani ellentmondásra, amelyek az állami foglalkoztatás és az állami alkalmazottak javadalmazá-
sa mérését és országok közötti összehasonlíthatóságát övezik. Az euroövezetbeli országok között e két fiskális változó viselkedésében
megfigyelt néhány különbség olyan intézményi kérdésekhez kötõdik, mint például az állami szektor szervezetének különbségei. Azokban
az országokban például, ahol a kórházak közvetlenül az állam tulajdonában és igazgatása alatt állnak (legyen az az államháztartás, regio-
nális vagy helyi önkormányzat), a vonatkozó egészségügyi ellátási költségek a kormányzati számlákban jelennek meg, közvetlenül az al-
kalmazottaknak kifizetett fizetésként, valamint gyógyszervásárlásként és egyéb inputként. Ezzel szemben azokban az országokban, ahol a
kórházak a magánszektor vagy az államháztartáson kívülinek nyilvánított állami vállalat kezelésében vannak, az állam által viselt költsé-
gek az állami kiadási kategóriák alatt jelennek meg. A szolgáltatásnyújtás szervezésének ez a különbsége így az állami bérek alakulásá-
nak eltérõ értékeléséhez vezethet, jóllehet a mögöttes gazdasági tranzakciók valóban nagyon hasonlóak lehetnek.

2 Lásd az EKB Havi jelentése 2007. májusi számának „A szabályozott árak HICP-inflációra gyakorolt hatásának mérése és értékelése”
(Measuring and assessing the impact of administered prices on HICP inflation) címû keretes írását a 38–41. oldalakon.

3 A magánszektor alkalmazottainak javadalmazását úgy számítjuk ki, hogy az alkalmazottak nemzetgazdasági jövedelmébõl kivonjuk az ál-
lami szektorban foglalkoztatottak jövedelmét. A magánszektorban az egy alkalmazottra jutó javadalmazás kiszámítása úgy történik, hogy
a magánszektorban foglalkoztatottak javadalmazását elosztjuk a magánszektorban foglalkoztatottak számával (nemzetgazdaságban alkal-
mazottak összesen mínusz állami alkalmazottak mínusz önfoglalkoztatók).
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mi bérek gyorsabban emelkedtek, mint az egy alkalmazottra jutó bérek a magánszektorban. Ez a
jelenség számos tényezõhöz kötõdik, beleértve az állami és magánszektorokban uralkodó bérszer-
zõdéstípusok különbségeit, az alkalmazottak képzettség szerinti összetételét mindkét szektorban, a
viszonylagos munkáshiányt, a részmunkaidõs és ideiglenes munkaszerzõdések elterjedtségét és
végül, de nem utolsósorban az állami költségvetések korlátainak erejét a magánszektorbeli piaci
versenybõl eredõ nyomással szemben. 

Az állami bérek dinamikus viselkedése különösen érdekes, amikor az aggregált gazdasági fluktuá-
ciókat elemezzük. Újabb bizonyíték támasztja alá azt a következtetést, hogy az utóbbi 30 évben az
euroövezetben és az euroövezet országaiban a kormány bérkiadása, az egy alkalmazottra jutó jö-
vedelem és a foglalkoztatás jellemzõen prociklikus módon (egy-két éves késéssel) mozgott.4 Ha-
sonlóképpen, úgy tûnik, hogy gazdasági hanyatlás esetén az állami bérkiadások jelentik a diszkre-
cionális megszorítás eszközeinek egyikét, hogy korlátozzák a hiány növekedését. 

Hogy megítélhessük az állami bérek alakulásának a gazdaságra gyakorolt hatását, fontos figyelembe
venni az állami és a magánszektor bérei közötti átgyûrûzõ hatásokat. Az 1999 és 2006 közötti idõ-
szakban az euroövezet országaiban nyilvánvalóan pozitív összefüggés volt az állami szektor és a ma-
gánszektor egy fõre jutó bérei között [A) ábra]. Az euroövezetben az állami és a magánszektorban az
egy fõre jutó jövedelem hosszú távon is hasonló trendeket követett, miközben az állami bérek az
1980-as években lassabban, az 1990-es évek közepétõl pedig gyorsabban emelkedtek [B) ábra]. 

EEggyy  mmuunnkkaavváállllaallóórraa  jjuuttóó  jjöövveeddeelleemm  aazz  áállllaammii  sszzeekkttoorrbbaann  ééss  aa  mmaaggáánnsszzeekkttoorrbbaann  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

Százalékos növekedés névleges értékben, 1999 és 2006 között Állami 
Állami Egy állami Magán- Egy magán- Tájékoztató adatok alkalmazottak

alkalmazottak alkalmazottra alkalmazottak alkalmazottra GDP HICP-infláció jövedelme az
jövedelme jövedelem jövedelme jövedelem összes 

alkalmazotti
jövedelem

százalékában
1999 és 2006

között

Euroövezet 27,5 21,6 27,0 14,7 31,0 16,3 21,4
Belgium 33,6 25,3 27,4 18,8 32,0 15,9 23,3
Németország 0,5 8,3 9,0 7,5 15,2 11,7 14,9
Írország 131,7 67,0 84,7 42,2 92,1 28,0 22,5
Görögország 74,0 64,9 66,3 44,7 68,8 26,3 35,5
Spanyolország 56,0 22,1 57,8 12,2 67,8 25,4 20,8
Franciaország 27,1 20,4 31,8 23,0 29,9 14,7 25,6
Olaszország 36,7 33,8 36,0 14,8 30,8 18,3 26,8
Luxemburg 59,8 34,6 64,3 43,7 66,6 22,7 16,7
Hollandia 37,6 24,8 27,8 26,2 35,3 19,5 19,4
Ausztria 3,7 16,0 23,8 15,8 28,1 13,7 19,6
Portugália 39,3 25,3 44,5 31,9 33,4 24,0 28,2
Finnország 36,2 28,2 36,5 28,0 35,8 11,6 27,7

Forrás: OECD Economic Outlook adatbázisa, 2006. decemberi kiadás. Németország, Görögország és Ausztria hiányzó állami foglalkoztatási
adatait a 2006. júniusi számból vettük. 
Megjegyzések: Az euroövezeti aggregátum nem tartalmazza Szlovéniát, mert az elemzett idõszakban nem volt az eurorendszer része. Az álla-
mi szektor alkalmazottai teljes jövedelmének fogalma összhangban van az ESA 95-tel. Az állami foglalkoztatás meghatározásával kapcso-
latos statisztikai kérdésekben lásd az OECD-nek „Az állami foglalkoztatás mérése az OECD-országokban: források, módszerek és ered-
mények” (Measuring public employment in OECD countries: sources, methods and results) címû kiadványát, OECD, 1997. Tekintettel az
alternatív adatforrások közötti különbségekre, az állami foglalkoztatási mutatókat számos országra (különösen Spanyolországra, Görög-
országra és Portugáliára) vonatkozóan óvatosan kell kezelni. 

4 Lásd: Lamo, A.–Pérez, J. J.–Schuknecht, L.: „A fogyasztás, a bérek és a foglalkoztatás ciklikussága az állami szektorban az euro-
övezetben” (The cyclicality of consumption, wages and employment of the public sector in the euro area), EKB-füzetek (Working Paper)
757. sz., 2007. május.
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Ugyanakkor ez az összefüggés nem jelzi az okozati viszony irányát, és ezért nem lehet megállapí-
tani, hogy az állami szektor bérei vezetik, vagy követik a magánszektorbeli bérek alakulását. El-
méleti szempontból az állami bérek vezetõ és követõ szerepe is lehetséges, és az empirikus kap-
csolat valószínûleg országspecifikus körülményektõl függ. Ebben a tekintetben az állam mérete és
következésképpen az állami foglalkoztatásnak a nemzeti munkaerõpiacon elfoglalt súlya fontos
szerepet játszhat. Minél nagyobb az állami szektor bértömege, annál nagyobb az állami bérmegál-
lapodásoknak a magánszektorbeli bérek változásaira és a gazdaság aggregált bérszintjére gyako-
rolt potenciális hatása. Ez növelné az állami bérek vezetõ szerepének valószínûségét. Úgy tûnik, a
tudományos irodalom által e tekintetben szolgáltatott korlátozott tapasztalati bizonyíték néhány
ipari országban a magánszektor béreinek (gyenge) vezetõ szerepét sugallja. Ugyanakkor az
euroövezet esetén az a tény, hogy az 1999 és 2006 közötti idõszakban az állami bérek gyorsabban
emelkedtek, mint a magánszektorbeli bérek, bizonyos anekdotikus bizonyítékkal szolgálhat, hogy
az állami szektor bérei ebben az idõszakban legalábbis nem játszottak követõ szerepet. Ezzel el-
lentétben, az 1980-as években, amikor sok euroövezetbeli országban a jelentõs államháztartási hiá-
nyok lefaragására volt szükség, az állami szektorban a bérek és a foglalkoztatás korlátozása hoz-
zájárulhatott a magánszektorbeli bérnövekedés mérsékléséhez.

Az állami bérek és foglalkoztatás prociklikusságára, valamint az euroövezetben az állami bérek-
nek a teljes nemzetgazdaság béreinek alakulásához való hozzájárulására vonatkozó fent közölt
eredmények különös elõvigyázatosságot követelnek a kormányoktól a jelenlegi ciklikus fellendü-
lés idején. Az állami bér- és foglalkoztatási korlátozások fenntartására irányuló tervektõl való bár-
mely eltérés azzal a kockázattal jár, hogy fokozódnak az aggregált keresleti nyomások, és olyan
további kiadási kötelezettségekkel terhelik meg az állami költségvetéseket, amelyek áthúzódnak a
következõ hanyatlási idõszakra, sõt további bérnyomást válthatnak ki a magánszektorban is. Tehát
az euroövezet országaiban az állami bérpolitikáknak fontos jelzõ szerepe van a jelenlegi gazdasá-
gi helyzetben, és ugyancsak fontos szerepet játszanak az árstabilitás fenntartására irányuló egysé-
ges monetáris politika támogatásában, valamint a GMU-ban meglevõ indokolatlan bér- és infláció-
különbségek kezelésében.

AA))  áábbrraa:: EEggyy  mmuunnkkaavváállllaallóórraa  jjuuttóó  jjöövveeddeelleemm

aazz  áállllaammii  sszzeekkttoorrbbaann  ééss  aa  mmaaggáánnsszzeekkttoorrbbaann

aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn  
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Forrás: Lásd e keretes írás táblázatát.
Megjegyzés: Az euroövezeti aggregátum nem tartalmazza Szlové-
niát, mert az elemzett idõszakban nem volt az euroövezet része. 

(Nominális százalékos növekedési ütemek, 1999–2006)
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Az euroövezeti aggregátum nem tartalmazza Szlovéniát.

(Éves átlagos nominális százalékos növekedési ütemek)



Az eurorendszer szakértõi a 2007. május 24-ig rendelkezésre álló információk alapján elkészítették az
euroövezet makrogazdasági folyamatainak prognózisát.1 A prognózis szerint az éves átlagos reál-
GDP-növekedés 2007-ben 2,3% és 2,9%, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% között várható. A harmoni-
zált fogyasztóiár-index (HICP) 2007-ben átlagosan 1,8% és 2,2%, 2008-ban pedig 1,4% és 2,6% kö-
zötti ütemben emelkedik.

NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  KKÖÖRRNNYYEEZZEETT

Az euroövezet külgazdasági viszonyai várhatóan továbbra is kedvezõen alakulnak a prognózis tárgy-
idõszakában. Míg az Egyesült Államokban és Japánban a reál-GDP-növekedés várhatóan valamelyest
csökken az elmúlt évekhez képest, a feltörekvõ ázsiai országokban várhatóan továbbra is jóval a vi-
lággazdasági átlag fölött marad. A legtöbb jelentõs gazdasági súllyal bíró országban szintén fennma-
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66.. AAZZ  EEUURROORREENNDDSSZZEERR  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  

MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSAA  

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTRRÕÕLL

TTEECCHHNNIIKKAAII  FFEELLTTEEVVÉÉSSEEKK

Az eurorendszer szakértõi prognózisának alapját a kamatlábakra, árfolyamokra, olajárakra, vala-
mint a költségvetési politikákra vonatkozó feltevések képezik.

A kamatlábakra, valamint az olajárakra és az energián kívüli nyersanyagárakra vonatkozó technikai
feltevések a 2007. május 11-i idõponttal záruló idõszakban megfigyelt piaci várakozásokon alapul-
nak. A három hónapos EURIBOR-kamattal mért rövid lejáratú kamatokra vonatkozó piaci várako-
zások esetében az adatgyûjtés zárónapján rendelkezésre álló határidõs árakon számoltunk, amelyek
az adott idõpontban a hozamgörbérõl adnak pillanatfelvételt. Ennek alapján a május közepi 4,0%-ról
2007-ben átlagosan 4,2%-ra, 2008-ban pedig átlagosan 4,5%-ra emelkedik a várt rövid távú kamat-
szint. Az euroövezet tízéves lejáratú államkötvényeinek nominális hozamára vonatkozó piaci vára-
kozások pályája a május közepi 4,2% körül marad, a várt érték 2007-ben átlagosan 4,2%, 2008-ban
pedig 4,3%. Az adatgyûjtés zárónapját megelõzõ kéthetes periódus határidõs tõzsdei olajárain alapu-
ló feltevés szerint az éves átlagos hordónkénti olajár 2007-ben 65,0 USA-dollár, 2008-ban pedig
69,9 USA-dollár lesz. Az energián kívüli nyersanyagok USA-dollárban kifejezett ára a feltevés sze-
rint 2007-ben átlagosan 22,0%-kal, 2008-ban pedig 4,9%-kal emelkedik éves szinten.

Egy további technikai feltevés szerint a bilaterális árfolyamok az elõrejelzési idõszakban nem vál-
toznak, továbbra is az adatgyûjtés zárónapját megelõzõ két hétben megfigyelhetõ átlagos szinten
maradnak. Ez azt jelenti, hogy az EUR/USD árfolyam 1,36 lesz, az euro effektív árfolyama pedig
3,7%-kal meghaladja 2006 átlagát.

A fiskális politikai feltevések az euroövezet egyes országainak költségvetési terveit veszik alapul.
A feltevések figyelembe veszik a nemzeti parlamentek által elfogadott összes fiskális politikai in-
tézkedést, illetve mindazokat a kormányok által részletesen kidolgozott intézkedéseket, amelyek
nagy valószínûséggel átmennek a törvényhozási folyamaton.

1111..  kkeerreetteess  íírrááss  

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



rad a dinamikus növekedés. Ugyanígy az Európai Unióhoz 2004. május 1-jén csatlakozott országok-
ban is további erõteljes növekedés valószínûsíthetõ.

A világ reál-GDP-jének éves növekedése az euroövezetet nem számítva a prognózis szerint a 2006-
ban megfigyelhetõ 6,0%-ot követõen 2007-ben átlagosan 5,1%, 2008-ban pedig 5,0% körül lesz. Az
euroövezet külsõ exportpiacainak növekedése 2007-ben a várakozások szerint 5,6%, 2008-ban 6,9%
lesz.

RREEÁÁLL--GGDDPP--NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  PPRROOGGNNÓÓZZIISS

A tavalyi negyedik negyedévben mért 0,9%-os ütemet követõen az euroövezet reál-GDP-jének ne-
gyedéves növekedési üteme az Eurostat elsõ becslése szerint az év elsõ negyedévében 0,6% volt. Az
elõrejelzési idõszakban a reál-GDP negyedéves szinten várhatóan továbbra is nagyjából 0,6%-os
ütemben bõvül. A reál-GDP éves átlagos növekedési üteme ennek megfelelõen 2007-ben várhatóan
2,3% és 2,9%, 2008-ban pedig 1,8% és 2,8% között alakul.

A GDP belföldi kiadási komponensei között a magánszektor fogyasztását 2007 elején várhatóan kevés-
sé befolyásolja a közvetett adók növekedése, ami a rendelkezésre álló reáljövedelem folyamatos növe-
kedését tükrözi. Az utóbbit várhatóan a munkaerõ-piaci helyzet javulása is alátámasztja, valamint bizo-
nyos mértékig a nem munkából származó jövedelmeknek a magas vállalati nyereségekkel párhuzamo-
san megfigyelhetõ növekedése is. A megtakarítási ráta összességében várhatóan továbbra is stabil ma-
rad az elõrejelzési idõszak során, a magánszektor fogyasztásának átlagos éves növekedése 2007-ben
1,7% és 2,1% között, míg 2008-ban 1,6% és 2,8% között becsülhetõ. Az államháztartás fogyasztása
2007-ben és 2008-ban egyaránt várhatóan mérsékelten, 1,0% és 2,0% közötti ütemben növekszik.

A vállalati beruházásokat serkenteni fogják a kedvezõ keresleti kilátások, a magas vállalati nyeresé-
gek és a továbbra is kedvezõ finanszírozási feltételek. Az állami beruházások várhatóan továbbra is
gyorsabban növekednek, mint a GDP. Ezzel szemben a magánszektor lakásberuházásai az elõrejelzé-
si idõszakban várhatóan lelassulnak, ami az ingatlanpiaci aktivitásban tapasztalható mérséklõdést tük-
rözi. Összességében a teljes állóeszköz-beruházás átlagos éves növekedési üteme 2007-ben 3,8% és
6,0% között, 2008-ban pedig 1,9% és 5,1% között várható.
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1100..  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  pprrooggnnóózziissaa

2006 2007 2008

HICP 2,2 1,8–2,2 1,4–2,6

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

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

1) A sávok minden változó, illetve elõrejelzési idõszak esetében a tényleges adatok és az euroövezet központi bankjai által készített korábbi
prognózis átlagos abszolút különbségén alapulnak. A reál-GDP-re és összetevõire vonatkozó prognózison munkanaphatással kiigazított ada-
tok értendõk. 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-tõl
veszik figyelembe. Szlovénia az euroövezet GDP-jének megközelítõleg 0,3%-át adta.



Az exportnövekedés várhatóan tovább élénkíti a gazdaságot, mivel a külsõ kereslet vélhetõen tovább-
ra is erõteljes ütemben növekszik. Az euroövezeten kívüli exportpiacokból való részesedés mindazon-
által kissé csökken az elõrejelzési idõszakban a nagyobb világpiaci verseny és az árversenyképesség
terén tapasztalt korábbi veszteségek késleltetett hatásai miatt. Az euroövezeten belüli kereskedelmet
is magában foglaló teljes kivitel éves átlagos növekedési üteme 2007-ben összességében 4,8% és
7,6%, 2008-ban 4,0% és 7,2% között várható. A teljes behozatal átlagos éves növekedési üteme vár-
hatóan 4,6% és 8,0% között lesz 2007-ben, illetve 3,9% és 7,3% között 2008-ban. A nettó külkeres-
kedelem hozzájárulása az elõrejelzési idõszakban nagyjából semleges marad.

A közelmúltban tapasztalt kedvezõ munkaerõ-piaci tendencia várhatóan folytatódik. Az össz-
foglalkoztatottság egyenletes ütemben bõvül az elõrejelzési idõszak során, ami az aggregált kereslet
növekedésének és annak a feltevésnek köszönhetõ, hogy a munkaerõköltségek továbbra is korlátozott
ütemben emelkednek. A munkaerõ-kínálat ugyanakkor bõvül a jobb álláskilátásoknak és az
euroövezet különbözõ országaiban végrehajtott strukturális munkaerõ-piaci reformoknak köszönhetõ-
en. Ezzel párhuzamosan a munkanélküliségi ráta az elõrejelzési idõszakban tovább csökken.

ÁÁRR--  ÉÉSS  KKÖÖLLTTSSÉÉGGPPRROOGGNNÓÓZZIISS

Az éves infláció 2006 szeptembere óta kevéssel a 2%-os ráta alatt ingadozik, ami az energiaárak terén
tapasztalható kedvezõ tendenciáknak tudható be. A jövõt illetõen az inflációra vonatkozó prognózist
erõteljesen befolyásolják az indirekt adókból és a fajlagos munkaerõköltségekbõl származó különféle
hatások. Míg 2007-ben a magasabb indirekt adók jelentõsen befolyásolják a HICP-inflációt (az
euroövezet szintjén aggregálva 0,5 százalékponttal emelik), 2008-ban hatásuk összességében semle-
ges lesz. Ugyanakkor a prognózis arra a várakozásra épül, hogy a teljes gazdaság szintjén a bérek nö-
vekedése kissé gyorsul az elõrejelzési idõszakban. Mivel a munkatermelékenység növekedése tovább-
ra is nagyjából stabil marad, a fajlagos munkaköltség növekedési üteme az idõszak során csak mérsé-
kelten gyorsul. A HICP-prognózis végül azokon a várakozásokon alapul, hogy a profitráták stabil bár
némileg mérséklõdõ ütemben növekednek, a nyersanyagon kívüli egyéb behozatal csak korlátozott
mértékben gyakorol felfelé irányuló nyomást az árakra, valamint a szabályozott árak inflációs hatása
továbbra is pozitív marad. Mindezen különféle összetevõk hatására a prognózis szerint a teljes HICP
átlagos növekedési üteme 2007-ben 1,8% és 2,2%, 2008-ban pedig 1,4% és 2,6% között várható.

ÖÖSSSSZZEEVVEETTÉÉSS  AA  22000077.. MMÁÁRRCCIIUUSSII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSSSAALL

A 2007. évi reál-GDP-növekedésre jelenleg jósolt sáv az EKB szakértõinek a 2007. márciusi Havi je-
lentésben közölt makrogazdasági prognózisában szereplõ sáv felsõ szegmensébe esik. A 2008-ra
megadott elõrejelzési intervallum a korábbi várakozásokhoz képest némileg magasabb energiaárak-
kal és az erõsebb euroárfolyammal összefüggésben kissé lefelé módosult. A HICP-infláció 2007-re
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1111..  ttáábblláázzaatt:: ÖÖsssszzeevveettééss  aa  22000077..  mmáárrcciiuussii  pprrooggnnóózziissssaall

2006 2007 2008

Reál-GDP – 2007. március 2,8 2,1–2,9 1,9–2,9
Reál-GDP – 2007. június 2,9 2,3–2,9 1,8–2,8

HICP – 2007. március 2,2 1,5–2,1 1,4–2,6
HICP – 2007. június 2,2 1,8–2,2 1,4–2,6

(átlagos éves változások, százalék)



prognosztizált tartományát felfelé módosították, ami elsõsorban az elõzõ prognózishoz képest némi-
leg magasabb energiaár-feltevésnek tudható be, a 2008-ra megadott tartomány viszont változatlan
maradt.
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MMÁÁSS  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  EELLÕÕRREEJJEELLZZÉÉSSEEII

Számos nemzetközi szervezet és magánszektorbeli intézmény készít az euroövezetrõl elõrejelzést.
Ezek azonban sem egymással, sem az eurorendszer szakértõinek makrogazdasági prognózisával
nem vethetõk össze közvetlenül, mivel különbözõ idõpontokban véglegesítik õket, ezért részben
már elavultak. Ezenkívül mind az elõrejelzések, mind a prognózis készítése során eltérõ (részben
meg nem határozott) módszereket használnak a költségvetési, pénzügyi és külgazdasági változók-
ra – például az olajárakra – vonatkozó feltevések kialakításához. Végül a munkanapok szerinti ki-
igazítás módszerei is eltérnek a különbözõ elõrejelzésekben (lásd az alábbi táblázatot).

Az egyéb intézményektõl jelenleg rendelkezésre álló elõrejelzések szerint az euroövezet reál-
GDP-je 2007-ben 2,3% és 2,7% közötti, 2008-ban pedig 2,2% és 2,5% közötti ütemben bõvül.
Az elõrejelzések alapján az átlagos éves HICP-infláció 2007-ben 1,8% és 2,0%, 2008-ban pedig
1,9% és 2,0% között lesz. Valamennyi elõrejelzés az eurorendszer által prognosztizált tartomá-
nyokba esik.

1122..  kkeerreetteess  íírrááss  

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

A megjelenés dátuma GDP-növekedés HICP-infláció

2006 2007 2008 2006 2007 2008

IMF 2007. április 2,6 2,3 2,3 2,2 2,0 2,0
Európai Bizottság 2007. május 2,7 2,6 2,5 2,2 1,9 1,9
OECD 2007. május 2,8 2,7 2,3 2,2 1,8 2,0
Consensus Economics elõrejelzései 2007. május 2,8 2,5 2,2 2,2 1,9 1,9
Hivatásos elõrejelzõk (SPF) 2007. május 2,8 2,5 2,3 2,2 1,9 1,9

Az eurorendszer szakértõi prognózisa 2007. június 2,9 2,3–2,9 1,8–2,8 2,2 1,8–2,2 1,4–2,6

(átlagos éves változás, százalék)

Forrás: az Európai Bizottság gazdasági elõrejelzése, 2007. tavasz; a Nemzetközi Valutaalap (IMF) világgazdasági elõrejelzése, 2007. április;
az OECD 81. sz. gazdasági elõrejelzésének elõzetes kiadása, 2007. május; a Consensus Economics elõrejelzései; az EKB hivatásos elõrejel-
zõkkel készített felmérése (SPF).
Megjegyzés: Az eurorendszer szakértõinek makrogazdasági prognózisa és az OECD elõrejelzései egyaránt munkanappal igazított éves nö-
vekedési ütemet közölnek, ezzel szemben az Európai Bizottság és az IMF adatai nincsenek az éves munkanapok számával korrigálva. A töb-
bi elõrejelzésben nem jelölik meg, hogy az adatok munkanappal igazítottak vagy nem.



77..11..  ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK

Egy viszonylagos stabilitással jellemzett 2006. közepi idõszakot követõen az euro az év vége felé el-
kezdett felértékelõdni. Némi volatilitás ellenére a felértékelõdés 2007-ben folytatódott, és június 5-én
az euro a 2006. évi átlagnál 3,6%-kal magasabb szintet ért el.

EEFFFFEEKKTTÍÍVV  EEUURROOÁÁRRFFOOLLYYAAMM

Az utóbbi hónapokban az euro effektív árfolyama felértékelõdött. A 2006 májusa és októbere közötti
nagyjából stabil idõszak után az euroövezet 24 legfontosabb kereskedelmi partnerének valutájához
mért nomináleffektív euroárfolyam elõször 2006 novemberében hirtelen felértékelõdött. Jóllehet e
nyereségek egy részét az euro 2007 januárjának elején elveszítette, ezt követõen egy viszonylag szé-
les alapokon nyugvó felértékelõdés alakult ki,
amely eltartott 2007 áprilisának végéig. A nomi-
náleffektív euroárfolyam az április végi csúcsról
június 5-re némileg visszahúzódott, de még min-
dig 1,2%-kal a 2007 február végi szintje felett
volt, és 3,6%-kal haladta meg a 2006. évi átlagos
szintjét (lásd 47. ábra). Az euroövezet nemzetkö-
zi ár- és költség-versenyképességének mutatóit
tekintve – a fogyasztói és a termelõi árak alaku-
lása alapján – az euro reáleffektív árfolyama
2007 áprilisában körülbelül 3%-kal volt 2006.
évi átlagos szintje felett (lásd 48. ábra).

DDOOLLLLÁÁRR//EEUURROO

Az euro effektív árfolyamának felértékelõdése
jelentõs mértékben a dollárral szembeni mozgá-
sok következménye. Egy 2006 közepi, lényegé-
ben stabil idõszakot követõen az euro 2006 utol-
só negyedévében erõsödni kezdett az amerikai
dollárral szemben. Egy novemberi hirtelen felér-
tékelõdés után – amely 2007 elején részben
visszafordult – az euro viszonylag folyamatosan,
de mérsékeltebb ütemben erõsödött 2007 áprili-
sának végéig. Április 25-én az euro 1,365 dollár-
ral minden idõk legmagasabb árfolyamát érte el,
kissé meghaladva a korábbi, 2004. decemberi
csúcsot. Úgy tûnik, az eurónak az amerikai valu-
tával szembeni, 2006 vége óta tartó felértékelõ-
dése azzal van összefüggésben, hogy változott a
piaci szereplõk megítélése a két gazdasági övezet
relatív ciklikus kilátásait illetõen. Miközben az
Egyesült Államok gazdasági kilátásaival, külö-
nösen a háztartási szektorral és a nem elsõrangú
jelzálogkölcsön-piaccal kapcsolatos aggodalmak
elterjedtebbé váltak a piaci szereplõk között, az
euroövezetben nyilvánosságra hozott gazdasági
adatokból úgy érzékelték, hogy azok további bi-
zonyítékokat szolgáltatnak az egységes valuta-
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77.. AAZZ  ÁÁRRFFOOLLYYAAMM  ÉÉSS  AA  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG  

AALLAAKKUULLÁÁSSAA

4477..  áábbrraa:: AAzz  eeffffeekkttíívv  eeuurrooáárrffoollyyaamm  

ééss  öösssszzeetteevvõõii
11))

Index: 1999. I. n.év = 100

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

102

103

104

105

106

107

108

102

103

104

105

106

107

108

Hozzájárulás az EER változásához 
2)

2007. február 28-tól 2007. június 5-ig
(százalékpontban)

USD JPY CHF OMS EER-24
GBP CNY SEK Egyéb

—0,4

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

—0,4

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

1,2

1,4

Forrás: EKB.
1) A mutató felfelé való elmozdulása az euro felértékelõdését
jelenti, az euroövezet legfontosabb kereskedelmi partnereinek és
az összes nem euroövezethez tartozó EU-tagállamnak a valutáihoz
képest.
2) Az EER-24 változásokhoz való hozzájárulást az euroövezet hat
legjelentõsebb kereskedelmi partnerének valutájához viszonyítva
mutatjuk be. A „Többi tagállam” kategória (OMS) a nem euro-
övezeti tagállamok valutáinak halmozott hozzájárulására utal
(GBP és SEK kivételével). Az „Egyéb” kategória az euroövezet
többi hat kereskedelmi partnerének együttes hozzájárulására utal
az EER-24 indexben. Az árfolyammozgásokat az EER-24
indexben szereplõ teljes kereskedelmi súlyok segítségével hatá-
roztuk meg. 

(napi adatok)



övezet bõvülésének robusztusságáról és erejérõl.
Május folyamán az euro némileg veszített koráb-
bi elõnyébõl, mert az Egyesült Államok gazdasá-
gi mutatói a piaci szereplõk által vártnál kedve-
zõbbnek tûntek, és a Szövetségi Tartalék Bank
(Fed) határidõs kamatlába emelkedett. Ugyanak-
kor a valutaderivatívák árai azt jelezték, hogy az
euro további erõsödésérõl szóló várakozásokat
felváltották az amerikai dollárral szembeni rövid
távú stabilitásról szóló várakozások. 2007. június
5-én az eurót 1,35 dolláron jegyezték, vagyis
2,4%-kal február végi szintje és 7,8%-kal 2006.
évi átlaga felett (lásd 49. ábra).

JJEENN//EEUURROO

Az utóbbi hónapokban a japán jen ugyancsak je-
lentõsen leértékelõdött az euróhoz képest, és ez-
zel komolyan hozzájárult az euro effektív árfo-
lyamának felértékelõdéséhez. Folytatódott az
euro 2005 közepe óta tartó általános felértékelõ-
dési trendje, amelyet csak átmenetileg szakítottak
meg az általánosabb piaci zavarok 2007 márciu-
sának elején. Április elejére az euro kilábalt a zavarok idején elszenvedett veszteségekbõl, és június
5-én minden idõk legmagasabb, 164,42 jenes árfolyamát érte el. A jelek szerint az euro japán jennel
szembeni erõsödése részben a két övezet relatív ciklikus pozícióinak piaci megítéléseivel függ össze,
mivel az euroövezetre vonatkozóan nyilvánosságra hozott adatokat robusztusabbnak ítélték, mint a ja-
pán gazdaságra vonatkozókat. Ezek a fejlemények – legalábbis részben – az euroövezeti és japán esz-
közök tovább növekvõ kamatláb-különbözeteiben tükrözõdtek. Az alacsony várt volatilitásokkal és a
nemzetközi befektetõi közösség magas kockázati étvágyával együtt ez a jelentések szerint jelentõs
carry-trade tevékenységet eredményezett, amelyben az alacsony hozamú japán jen gyakran szolgált
finanszírozó valutaként. Ez a spekulatív tevékenység – amely bizonyos mértékig tükrözõdik a nagy
nem kereskedelmi nettó fedezetlen pozíciókban a japán jenre vonatkozóan – fokozhatta az eurónak a
japán valutával szembeni, üzleti ciklushoz kötõdõ erõsödését. Június 5-én az eurót 5,1%-kal jegyez-
ték február végi és 12,6%-kal 2006. évi átlaga felett (lásd 49. ábra).

AAZZ  EEUU--TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  VVAALLUUTTÁÁII

Amint 2006-ban is, az ERM-II-ben részt vevõ legtöbb valuta 2007 elsõ öt hónapjában is stabil ma-
radt, és átváltása a középárfolyamon vagy annak közelében zajlott (lásd 50. ábra). Az utóbbi három
hónapban az euro csak a lett lattal (1,4%-os leértékelõdés február vége és június 5. között) és a szlo-
vák koronával (1,2%-os gyengülés) szemben mutatott nagyobb mozgást. A lett lat, miután leértékelõ-
dött a Latvijas Banka által egyoldalúan meghatározott ±1%-os beavatkozási sáv alsó széle felé, ápri-
lisban felértékelõdött, és májusban a beavatkozási sáv erõsebb szélének közelében jegyezték. Június
5-én az euro árfolyama 0,697 LVL volt, amely 0,9%-kal haladta meg a középárfolyamot.

Más EU-tagállamok valutáit illetõen, egy lényegében stabil idõszakot követõen 2007 elején az euro
néhány hangsúlyozottabb kilengést mutatott az angol fonttal szemben. Február vége óta az euro an-
gol fonttal szembeni árfolyama ismét stabilizálódott, és egy viszonylag szûk tartományban mozog,
0,68 GBP körül. Úgy tûnik, az angol fontot támogatták a Bank of England általi további monetáris
politikai szigorításra vonatkozó piaci várakozások. Június 5-én az euro árfolyama 0,68 GBP volt, az-
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4488..  áábbrraa::  AAzz  eeuurroo  nnoommiinnáálliiss  ééss  rreeáálleeffffeekkttíívv

áárrffoollyyaammaa
11))

nominális
reál-CPI (fogyasztóiár-index)
reál-PPI (termelõiár-index)
reál-ULCM (feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltsége)
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Forrás: EKB.
1) Az EER-24 mutató felfelé való elmozdulása az euro
felértékelõdését jelenti. A legutolsó havi adatok 2007 májusából
származnak. A feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltségén
(ULCM) alapuló reáleffektív euroárfolyam (EER-24) esetében a
legutolsó adatgyûjtés – amely részben becsléseken alapul – idõ-
pontja 2006 negyedik negyedéve.

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



az 0,7%-kal haladta meg a február végi szintet, és 0,5%-kal maradt el a 2006. évi átlagtól. A többi na-
gyobb tagállam valutáit illetõen, február vége és június 5. között az euro leértékelõdött a lengyel
zlotyval és a magyar forinttal szemben (2,7%-kal, illetve 1,6%-kal). Ezenkívül az euro 4,1%-kal le-
értékelõdött a román lejhez képest. Végül, február vége és június 5. között az euro árfolyama lénye-
gében változatlan maradt a cseh koronával szemben.
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4499..  áábbrraa:: AAzz  áárrffoollyyaammookk  aallaakkuulláássaa

USD/EUR

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

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

III. n.évII. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
20072006

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

II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
20072006
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0,53
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0,59

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az árnyékolt területek a 2007. február 28. és 2007.
június 5. közötti idõszakra vonatkoznak.

(napi adatok)

5500..  áábbrraa::  AAzz  EERRMM--IIII--bbeenn  sszzeerreeppllõõ  vvaalluuttáákk  

áárrffoollyyaammaaii

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

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

—15
—12

—9
—6
—3

0
3
6
9

12
15

—15
—12

—9
—6
—3

0
3
6
9

12
15

1)

LTL/EUR
MTL/EUR
LVL/EUR

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

—15
—12

—9
—6
—3

0
3
6
9

12
15

—15
—12

—9
—6
—3

0
3
6
9

12
15

Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az euróval szembeni középárfolyamtól való pozitív
és negatív eltérés azt mutatja, hogy a valuta az ingadozási sáv
erõs vagy gyenge oldalán van-e. A dán korona ingadozási sávja 
± 2,25%, míg más valutákra a ±15%-os ingadozási sáv vonatko-
zik. 
1) A függõleges vonal a 2007. március 19-i dátumot jelzi, amikor
a szlovák korona központi árfolyamát leértékelték SKK 38,4550-
rõl SKK 35,4424-re.

(napi adatok; eltérés a középárfolyamtól százalékpontban)



EEGGYYÉÉBB  VVAALLUUTTÁÁKK

Folytatva a 2006 közepe óta tartó felértékelõdési trendet, 2007 februárjának vége és június 5. között
az euro mintegy 2,2%-kal felértékelõdött a svájci frankkal szemben. A jelentések szerint ez az erõsö-
dés – legalábbis részben – a carry-trade tevékenységhez kötõdött, amelyben a svájci frank szolgál fi-
nanszírozó valutaként. Május 21-én az euro árfolyama elérte a mindenkori rekordnak számító 1,656
CHF-et. Ugyanebben az idõszakban az euro erõsödött az euroövezet fõbb ázsiai kereskedelmi partne-
reinek valutáival szemben is. Az árfolyam-emelkedés különösen szembetûnõ volt a szingapúri dollár-
ral (2,5%) és a hongkongi dollárral (2,4%) szemben. Ugyanakkor az euro figyelemre méltóan (7,2%-
kal) gyengült a kanadai dollárral szemben, amelyre kedvezõen hatottak a továbbra is magas nyers-
anyagárak és az erõteljes kanadai konjunktúra.

77..22..  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

2007 elsõ negyedévében a fizetésimérleg-adatok az elmúlt esztendõ negyedik negyedévéhez viszonyít-
va az euroövezet áruexportjának és -importjának lassuló növekedését jelezték. E lassulás ellenére a
2007 márciusáig tartó 12 hónapos idõszakban az árukereskedelem többlete tovább nõtt, és ugyaneb-
ben az idõszakban ez jelentkezett az euroövezet folyó fizetési mérlegének többletében is. A pénzügyi
mérlegben a közvetlentõke- és portfólióbefektetések terén ebben az idõszakban 229,3 milliárd euro
nettó beáramlást könyveltek el, szemben a 12 hónappal korábbi megfelelõ idõszak 46,2 milliárd euro
nettó kiáramlásával. Ebben az idõszakban a tõkeáramlások irányának megváltozása fõként a port-
fólióbefektetések nagyobb nettó beáramlását tükrözte.

KKÜÜLLKKEERREESSKKEEDDEELLEEMM  ÉÉSS  FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

2006 negyedik negyedévének alakulásával ellentétben az euroövezeten kívüli export és import növe-
kedése 2007 elsõ negyedévében lelassult. 2006 negyedik negyedévének erõteljes, 4,1%-os növekedé-
sét követõen az áruk és szolgáltatások kivitelének értéke (az elõzõ negyedévhez képest, szezonális ki-
igazítással) 0,9%-kal emelkedett. Ugyanekkor az áruk és szolgáltatások behozatala 0,8%-kal nõtt, 
vagyis a növekedés üteme a 2006 negyedik negyedévi 1,2%-ról tovább csökkent (lásd 12. táblázat).
Miközben az importnövekedés lassulása az árukhoz és szolgáltatásokhoz egyaránt kötõdött, az export
esetén a lassulás kizárólag az árukereskedelem alakulását tükrözte. Ezzel szemben a szolgáltatásex-
port erõteljesen, 3,1%-kal nõtt 2007 elsõ negyedévében.

Az árukereskedelem 2007 februárjáig rendelkezésre álló mennyiségek és árak szerinti bontása azt mu-
tatja, hogy a jelek szerint fõként az exportvolumenek miatt csökkent az árukivitel értéke. A 2006 har-
madik negyedévétõl kezdõdött erõteljes növekedést követõen 2006 vége felé az exportvolumenek a
gyengülés jeleit mutatták, mielõtt 2007 januárjában és februárjában feltûnõen csökkentek. Miközben
ezt részben esetleg normalizálódásként lehet értelmezni a megelõzõ hónapok kivételesen erõs export-
növekedése után, amelyet statisztikai hatások (azaz elkésett exportbevallások Németországban)
ugyancsak kedvezõen befolyásoltak, részben a némileg gyengébb – bár még mindig robusztus – kül-
földi kereslet is magyarázhatja az euroövezet árukivitelének utóbbi idõbeli alakulását. Az exportárak
csak mérsékelten emelkedtek.
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Az importoldalt tekintve, továbbra is az importárak alakulása volt az egyik fõ tényezõ az importérté-
kek elsõ negyedévi visszafogott emelkedése mögött. Úgy tûnt, hogy eddig az euro felértékelõdése
nagyban ellensúlyozta az olajárak megugrásának hatásait. Ezenkívül az olyan alacsony költségû or-
szágokból, mint Kína, származó importvolumenek folyamatban levõ növekedése továbbra is mérsék-
lõ hatást gyakorolt az importárakra (további részletek a 13. keretes írásban találhatók).
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1122..  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggéénneekk  ffõõbbbb  ttéétteelleeii

(eltérõ utalás hiányában szezonálisan kiigazítva)

3 havi mozgóátlag-értékek 12 havi halmozott 
az idõszak végén értékek az idõszak

végén
2007 2007 2006 2006 2006 2007 2006 2007
febr. márc. jún. szept. dec. márc. márc. márc.

Milliárd euróban

Folyószámla –3,7 5,4 –1,5 –1,5 3,6 1,7 –18,5 7,0

Áruforgalmi egyenleg 3,7 7,2 1,5 1,4 5,8 5,3 30,5 41,9
Export 123,5 123,9 113,5 116,8 122,2 122,5 1265,9 1425,1
Import 119,8 116,7 112,0 115,4 116,4 117,3 1235,4 1383,2

Szolgáltatások egyenlege 4,2 4,2 3,1 2,9 3,0 3,8 36,1 38,1
Export 37,3 38,7 35,8 35,7 36,5 37,6 411,1 436,5
Import 33,2 34,5 32,7 32,8 33,5 33,8 375,0 398,5

Bevétel egyenlege –4,9 –0,9 –0,6 0,7 1,1 –2,0 –17,0 –2,5

Folyó átutalások egyenlege –6,7 –5,1 –5,5 –6,4 –6,2 –5,4 –68,0 –70,5

Pénzügyi elszámolás1) 
–9,2 –37,9 13,0 17,0 –9,6 –1,7 89,7 56,2

Kombinált közvetlen és portfólióberuházás 13,8 63,6 25,9 –7,2 24,2 33,5 –46,2 229,3

Közvetlen beruházás –12,4 –8,1 –6,7 –14,6 –19,1 –10,9 –214,3 –154,1

Portfólióberuházás 26,2 71,7 32,5 7,4 43,3 44,5 168,1 383,3
Részvénytõke 18,2 41,7 17,0 8,4 20,4 31,4 162,6 231,7
Adósságeszközök 8,0 30,1 15,5 –0,9 22,9 13,1 5,5 151,7

Kötvények és kötelezvények 6,1 43,6 22,8 4,3 33,3 14,0 7,2 223,4

Pénzpiaci eszközök 1,9 –13,5 –7,3 –5,2 –10,4 –0,9 –1,7 –71,7

Százalékos változás az elõzõ idõszakhoz képest

Áruk és szolgáltatások
Export 2,5 1,1 1,6 2,2 4,1 0,9 10,8 11,0
Import 2,7 –1,1 1,7 2,4 1,2 0,8 15,5 10,6

Áruk
Export 2,8 0,3 1,9 3,0 4,6 0,2 11,1 12,6
Import 4,0 –2,6 1,8 3,1 0,9 0,7 17,1 12,0

Szolgáltatások
Export 1,4 3,7 0,8 –0,3 2,3 3,1 10,1 6,2
Import –1,8 4,1 1,5 0,2 2,3 0,9 10,4 6,3

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

lisan kiigazítva.

CCSSÖÖKKKKEENN  AA  GGLLOOBBAALLIIZZÁÁCCIIÓÓ  IIMMPPOORRTTÁÁRRAAKKRRAA  GGYYAAKKOORROOLLTT  MMÉÉRRSSÉÉKKLLÕÕ  HHAATTÁÁSSAA??

A 2001 és 2004 közötti jelentõs csökkenést követõen az euroövezet euróban kifejezett feldolgozó-
ipari importárai ismét emelkedõ trendet követnek. Egy, a Havi jelentés 2006. augusztusi számának
6. keretes írásában ismertetett korábbi elemzés azt mutatta, hogy a feltörekvõ piacokkal és fejlõdõ
országokkal való kereskedelmi integráció fokozódása jelentõsen hozzájárult az importárak mérsék-
lõdéséhez az euroövezetben. Az utóbbi idõk áremelkedései vitát váltottak ki azzal kapcsolatban,

1133..  kkeerreetteess  íírrááss  
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hogy az alacsony költségû országoknak1 az euroövezet importáraira gyakorolt mérséklõ hatása
múlóban van-e, különösen mivel ezek az áremelkedések egy olyan idõszakban következtek be, ami-
kor az euro felértékelõdött, aminek a priori valószínûleg ellensúlyozó hatása volt. Mindezekre tekin-
tettel ez a keretes írás röviden áttekinti a globalizációnak az importárakra gyakorolt hatását, ismétel-
ten átgondolva az alacsony költségû országokból érkezõ növekvõ import két fõ dimenzióját.

Elõször is, mivel az alacsony költségû országokból származó importok árszintjei lényegesen ala-
csonyabbak maradnak, mint a magas költségû országokból érkezõ behozatalé, az euroövezet im-
portáraira gyakorolt csökkentõ hatás nagysága és tartóssága elsõsorban az úgynevezett „részesedé-
si hatástól” függ, vagyis attól, hogy milyen mértékig emelkedik az alacsony költségû országokból
az euroövezetbe érkezõ import részesedése. 2001 és 2006 között az euroövezetben az alacsony
költségû országokból származó áruk importhányada 37%-ról csaknem 50%-ra nõtt. Az ezen orszá-
gokból származó import részesedése 2006 negyedik negyedévében ismét, 3,5 százalékponttal
emelkedett, amely e mutató legmagasabb éves változása 2001 óta [lásd A) ábra]. Ezért nincs tény-
leges bizonyíték, amely azt sugallhatná, hogy a magas költségû partnerektõl az alacsony költségû
exportõrök felé forduló importhelyettesítés mostanában leállt volna. 

Másodszor, az euroövezet importárainak inflációjára gyakorolt csökkentõ hatás függ a magas költ-
ségû és az alacsony költségû országok közötti importár-inflációs különbözetektõl is (az „árhatás”).
Szemben a 2001 és 2004 közötti idõszakban regisztrált jelentõs csökkenéssel, 2005 végén a Kíná-
ból és az ASEAN-országokból érkezõ importár-infláció fokozódott. Az EU-hoz 2004 óta csatlako-
zott tagállamokból eredõ importár-infláció már
2004-ben növekedni kezdett. Ugyanakkor, bár
az alacsony költségû országokból érkezõ import
emelkedõ árai elvben az jelezhetnék, hogy a
globalizáció lefelé irányuló hatása csökkenõben
van, úgy tûnik, nem ez a helyzet. Az euroövezet
többi szállítójától – magas költségû és alacsony
költségû országokból egyaránt – érkezõ import
árdinamikája ugyanolyan emelkedõ trendet kö-
vetett [lásd B) ábra]. Az euroövezet importárai-
ban megfigyelt emelkedések széles alapja azt
jelzi, hogy az áremelkedések valószínûleg
olyan költségmeghatározó tényezõkkel vannak
összefüggésben, amelyek az euroövezet vala-
mennyi kereskedelmi partnere esetén közösek.
A globális energiaárak változásai és az euro-
övezet legtöbb szállítója exportárainak változá-
sai közötti általában magas és pozitív korrelá-
ció, amely 0,5 és 0,8 között mozog, azt sugall-
ja, hogy magasabb energia- és nyersanyagárak
formájában a magasabb inputköltségek fontos

1 Az országok szerint bontásban 29 származási ország (és régió) szerepel, amelyek lefedik az euroövezet legfõbb kereskedelmi partnereit.
Egy fõre jutó GDP-jük alapján ezeket két csoportra osztottuk (magas költségû országok és alacsony költségû országok). A magas költsé-
gû országok csoportjába tartozik Kanada, Dánia, Hongkong, Izrael, Japán, a Koreai Köztársaság, Norvégia, az OPEC-országok, Szinga-
púr, Svédország, Svájc, Tajvan, az Egyesült Királyság és az Egyesült Államok. Az alacsony költségû országok csoportja a következõ 15
országot és régiót foglalja magában: Algéria, Argentína, ASEAN, Brazília, Chile, Közép-Amerika és a karibi térség, FÁK, Kína, India, az
EU-hoz 2004. május 1. óta csatlakozott kelet-európai országok, Észak-Afrika többi része, Afrika többi része, Ázsia többi része, Dél-Ame-
rika többi része és Törökország.

AA))  áábbrraa:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  aallaaccssoonnyy  kkööllttssééggûû

oorrsszzáággookkbbóóll  sszzáárrmmaazzóó  iimmppoorrttjjáánnaakk

rréésszzeesseeddééssee

éves változás százalékpontban (bal skála)
az alacsony költségû országok százalékos 
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Források: az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzések: A legutolsó megfigyelés 2006 negyedik negyed-
évére vonatkozik. Az országok szerinti összetétel magyarázata az
1. lábjegyzetben található.

(értékek euróban; negyedéves adatok)



tényezõt jelentettek a feldolgozóipari árak leg-
utóbbi emelkedésében.

Azt is meg kell jegyezni, hogy 2006 második
felében az ASEAN-országokból származó fel-
dolgozóipari importárak visszatértek a csökke-
nõ trendhez, miközben a Kínából származó im-
port árváltozásai is mérséklõdtek. Mivel a Kí-
nából és az ASEAN-országokból érkezõ feldol-
gozóipari import árinflációja tartósan alacso-
nyabb volt, mint az euroövezet összes többi ke-
reskedelmi partnerétõl érkezõ importár-infláció
átlaga, az „árhatás” hozzájárulása továbbra is
negatív maradt.

Elõretekintve, a globalizációnak az euroövezet
importáraira gyakorolt csökkentõ hatása elsõ-
sorban azon múlik, képesek-e az alacsony költ-
ségû szállítók továbbra is nagy mennyiségû árut
exportálni jóval a nemzetközi átlag alatti ára-
kon. A gazdaság alakulása, a bérek emelkedése
és a cserearányok romlása sok alacsony költsé-
gû országban azt okozhatja, hogy exportáraik
magasabb szintekhez konvergálnak. Ugyanak-
kor úgy tûnik, hogy az alacsony költségû országokból és a magas költségû országokból származó
importok árszintjei közötti lényeges különbségek, azzal együtt, hogy az elõbbiek egy töretlen tren-
det követve egyre nagyobb exportpiaci részesedéseket szereznek, valamint ezen országok erõs sza-
kosodása az alacsony árakkal jellemzett áruk és választékok gyártására és exportjára, azt jelzik,
hogy a globalizációnak az euroövezet importáraira gyakorolt lefelé irányuló nyomása nincs meg-
szûnõben.

Hosszabb távú perspektívából szemlélve, a 2007 márciusáig tartó 12 hónap kumulált folyó fizetési
mérlege 7,0 milliárd euro többletet mutatott (körülbelül a GDP 0,1%-a), szemben az egy évvel koráb-
bi 18,5 milliárd euro hiánnyal (lásd 51. ábra). Ennek részben az volt az oka, hogy az árukereskede-
lem többlete mintegy 11,4 milliárd euróval tovább emelkedett. Ráadásul, a jövedelemdeficit körülbe-
lül 14,5 milliárd euróval csökkent, ami magasabb befolyt jövedelmeket tükröz, amelyeket csak rész-
ben ellensúlyozott a jövedelemkifizetések növekedése. Ezzel szemben a szolgáltatások és a folyó
transzferek mérlegei lényegében változatlanok maradtak.

AA  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  MMÉÉRRLLEEGG

2007 elsõ negyedévében az euroövezet közvetlentõke- és portfólióbefektetéseinek együttes egyenle-
gében 33,5 milliárd euro havi átlagos nettó beáramlást regisztráltak. Ez elsõsorban annak az eredmé-
nye volt, hogy a portfólióbefektetések nettó beáramlása (44,5 milliárd euro) több mint ellensúlyozta
a közvetlen befektetések nettó kiáramlását (10,9 milliárd euro). A portfólióbefektetések területén je-
lentõs volt a nettó beáramlás a részvényekbe és kötvényekbe, miközben nettó kiáramlást regisztráltak
a pénzpiaci instrumentumokban (lásd 12. táblázat).
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Források: az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzések: A legutóbbi megfigyelés 2006 decemberére
vonatkozik, kivéve az euroövezetet és az Egyesült Királyságot
(november), valamint az új EU-tagállamokat (október). Az új
tagállamok esetén az ábra a teljes import árait mutatja, mert a fel-
dolgozóipari import árai nem álltak rendelkezésre. Az új tagálla-
mokba azok a kelet-európai országok tartoznak, amelyek 2004.
május 1-jén csatlakoztak az EU-hoz.

(egységértékindexek euróban; 2001. I. negyedév = 100)



A 2007 márciusáig tartó 12 hónapos idõszakban a közvetlentõke- és portfólióbefektetések együttes
kumulált nettó beáramlása 229,3 milliárd eurót tett ki, szemben az egy évvel korábbi 46,2 milliárd
euro nettó kiáramlással. A nettó tõkeáramlások irányváltása elsõsorban a portfólióbefektetések na-
gyobb nettó beáramlásának, valamint a közvetlen tõke alacsonyabb kiáramlásának az eredménye (lásd
52. ábra). 

A portfólióbefektetések alakulása nagyban tükrözte a kötvények nettó beáramlásának növekedését,
amely csaknem kizárólag arra vezethetõ vissza, hogy nõttek a nem rezidensek euroövezeti nettó köt-
vényvásárlásai. Ezzel szemben a részvényekbe történõ magasabb nettó beáramlás oka fõként az volt,
hogy csökkentek az euroövezet rezidenseinek nettó külföldirészvény-vásárlásai. Az euroövezetbeli és
– például – az egyesült államokbeli kötvény- és részvényhozamok közötti pozitív különbözetek, va-
lamint az euroövezetbeli vállalatok kedvezõ várt relatív jövedelemnövekedési teljesítménye hozzájá-
rulhatott ezekhez a fejleményekhez. Továbbá úgy tûnik, hogy az euroövezet kedvezõ gazdasági kilá-
tásai is kulcsfontosságú tényezõt jelentenek a közvetlen befektetések nettó kiáramlásának csökkené-
sében, ami elsõsorban az euroövezetbeli közvetlen befektetések növekedését tükrözi.
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Forrás: EKB.

(milliárd euro; havi adatok, 12 havi kumulált adatok)
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Forrás: EKB.

(milliárd euro; havi adatok; szezonálisan kiigazítva)
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TTAARRTTAALLOOMM
11))

1) További információért forduljon hozzánk a statistics@ecb.int címen. Hosszabb távú, illetve részletesebb adatok az EKB honlapján, az EKB statisztikai adattárház részben 
(http://sdw.ecb.int) találhatók. 

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

Az euroövezet gazdasági mutatóinak összefoglalása SS55

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

1.1 Az eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatása SS66

1.2 Irányadó EKB-kamatok SS77

1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetáris politikai mûveletei SS88

1.4 A kötelezõ tartalék és a likviditás statisztikai adatai SS99

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

2.1 Az euroövezeti MPI-k összesített mérlege SS 11 00

2.2 Az euroövezeti MPI-k konszolidált mérlege SS 11 11

2.3 Monetáris statisztikák SS 11 22

2.4 MPI-hitelek bontása SS 11 44

2.5 Az MPI-knél tartott betétek bontása SS 11 77

2.6 MPI értékpapír-állomány bontása SS 22 00

2.7 Kiválasztott MPI-mérlegtételek újraértékelése SS 22 11

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása SS 22 22

2.9 Az euroövezet befektetési alapjainak összevont mérlege SS 22 44

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

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

3.1 Integrált gazdasági és pénzügyi számlák intézményi szektoronként SS 22 66

3.2 Az euroövezet nem pénzügyi számlái SS 3300

3.3 Háztartások SS 3322

3.4 Nem pénzügyi vállalatok SS 3333

3.5 Biztosítók és nyugdíjpénztárak SS 3344

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

4.1 Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok kibocsátása eredeti lejárat, a kibocsátó adóilletékessége 
és pénznemek szerinti csoportosításban SS33 55

4.2 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-állomány eredeti lejárat 
és a kibocsátó ágazati besorolása szerint SS33 66

4.3 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, részvények nélküli értékpapír-állomány növekedése SS33 88

4.4 Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények SS 4400

4.5 Az MPI-k által az euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott, euróban denominált hitelek és az általuk elhelyezett, 
euróban denominált betétek kamatlábai SS 4422

4.6 Pénzpiaci kamatok SS 4444

4.7 Államkötvények hozamai SS 4455

4.8 Tõzsdeindexek SS 4466

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

5.1 HICP, egyéb árak és költségek SS 4477

5.2 Kibocsátás és kereslet SS 5500

5.3 Munkaerõpiac SS 5544
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Jelmagyarázat a táblázatokhoz

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

(p) elõzetes adat

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

6.1 Bevétel, kiadás, egyenleg SS55 55

6.2 Adósság SS55 66

6.3 Az adósság változása SS55 77

6.4 Negyedéves bevétel, kiadás és egyenleg SS55 88

6.5 Negyedéves adósság és az adósság változása SS55 99

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

7.1 Fizetési mérleg SS 6600

7.2 A fizetési mérleg monetáris bemutatása SS 6655

7.3 A fizetési mérleg és a nemzetközi befektetési pozíciók földrajzi eloszlása SS66 66

7.4 Nemzetközi befektetési pozíció (beleértve a nemzetközi tartalékokat) SS66 88

7.5 Áruforgalom SS 7700

88 ÁÁ RR FF OO LL YY AA MM OO KK

8.1 Effektív árfolyamok SS 7722

8.2 Bilaterális árfolyamok SS 7733

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

9.1 Az Európai Unió egyéb tagállamaiban SS 7744

9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban SS 7755

ÁÁ BB RR ÁÁ KK   JJ EE GG YY ZZ ÉÉ KK EE SS 7766

TT EE CC HH NN II KK AA II   MM EE GG JJ EE GG YY ZZ ÉÉ SS EE KK SS77 77

ÁÁ LL TT AA LL ÁÁ NN OO SS   MM EE GG JJ EE GG YY ZZ ÉÉ SS EE KK SS 8833

AA ZZ   EE UU RR OO ÖÖ VV EE ZZ EE TT   BB ÕÕ VV ÍÍ TT ÉÉ SS EE   SS ZZ LL OO VV ÉÉ NN II ÁÁ VV AA LL   22 00 00 77 ..   JJ AA NN UU ÁÁ RR   11 -- JJ ÉÉ NN   

Amennyiben erre vonatkozóan más utalás nem szól, a 2007-re vonatkozó megfigyeléseket felölelõ valamennyi adatsor az Euro 13-
ra (a Szlovéniát is magában foglaló euroövezetre) vonatkozik a teljes idõtáv tekintetében (és – a következetesség érdekében – az M3
összetevõi és ellenpárjai, valamint a HICP összetevõi tekintetében), az euroövezettel kapcsolatos statisztikai adatsorok az EU azon
tagállamairól szólnak, amelyek a statisztikai adatok megfigyelési idõszakában már bevezették az eurót. Ha az adott esetre jellemzõ,
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 vo-
natkozó, Szlovénia belépése elõtti történeti adatok az EKB http://www.ecb.int/stats/services/downloads/html/index.en.html címû
weboldalán állnak rendelkezésre.
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AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ggaazzddaassáággii  mmuuttaattóóiinnaakk  öösssszzeeffooggllaalláássaa

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAIINNAAKK  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 16,2 3,08 3,86
2006. II. n.év 9,8 9,2 8,6 - 11,2 15,9 2,90 4,05

III. n.év 7,6 8,4 8,1 - 11,2 15,5 3,22 3,97
IV. n.év 6,7 8,6 9,0 - 11,2 17,1 3,59 3,86

2007. I. n.év 6,8 9,0 10,0 - 10,5 16,5 3,82 4,08
2006. dec. 7,4 9,3 9,8 9,6 10,8 16,4 3,68 3,90
2007. jan. 6,6 8,9 9,8 9,8 10,6 16,2 3,75 4,10

febr. 6,6 8,8 9,9 10,2 10,3 16,1 3,82 4,12
márc. 7,0 9,5 10,9 10,4 10,5 18,0 3,89 4,02
ápr. 6,2 8,9 10,4 . 10,3 . 3,98 4,25
máj. . . . . . . 4,07 4,37

2005 2,2 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8,6
2006 2,2 5,1 2,5 2,7 4,0 83,3 1,4 7,9
2006. II. n.év 2,5 5,8 2,6 2,9 4,3 83,0 1,5 7,9

III. n.év 2,1 5,4 2,5 2,8 4,2 83,8 1,5 7,8
IV. n.év 1,8 4,1 2,4 3,3 4,0 84,2 1,6 7,6

2007. I. n.év 1,9 2,9 . 3,0 3,6 84,6 . 7,3
2006. dec. 1,9 4,1 - - 4,8 - - 7,5
2007. jan. 1,8 3,1 - - 3,3 84,4 - 7,4

febr. 1,8 2,9 - - 3,9 - - 7,3
márc. 1,9 2,8 - - 3,7 - - 7,2
ápr. 1,9 2,4 - - . 84,8 - 7,1
máj. 1,9 . - - . - - .

2005 10,3 45,4 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 5,3 30,5 -156,7 273,1 325,8 103,6 104,4 1,2556
2006. II. n.év -5,8 6,8 -20,0 97,6 323,8 103,8 104,6 1,2582

III. n.év -3,6 7,5 -43,9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
IV. n.év 27,3 19,7 -57,3 130,0 325,8 104,6 105,3 1,2887

2007. I. n.év 4,1 7,9 -32,8 133,4 331,6 105,5 106,0 1,3106
2006. dec. 17,9 5,9 -28,8 32,8 325,8 105,5 106,0 1,3213
2007. jan. -2,0 -3,0 -12,3 35,4 338,6 104,9 105,5 1,2999

febr. -4,3 2,5 -12,4 26,2 337,5 105,4 105,9 1,3074
márc. 10,4 8,5 -8,1 71,7 331,6 106,1 106,5 1,3242
ápr. . . . . 330,0 107,1 107,5 1,3516
máj. . . . . . 107,3 107,6 1,3511

1. Monetáris folyamatok és kamatlábak

2. Fizetési mérleg, kibocsátás, kereslet és munkaerõpiacok

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

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

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat.
3) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az Általános megjegyzések címû fejezetben.
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EKB

Havi jelentés

2007. június6S

MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

1. Eszközök

2. Források

180 495 180 215 180 024 179 995
142 421 142 286 142 506 143 270

25 002 24 569 25 006 25 379
14 996 15 098 14 941 15 353

426 145 431 243 445 739 434 509
276 001 281 000 295 503 284 501
149 999 149 999 150 000 150 002

0 0 0 0
0 0 0 0

145 244 235 6
0 0 13 9

14 120 13 782 14 135 14 415
93 454 93 424 94 505 94 861
37 656 37 657 37 657 37 643

229 956 230 719 232 539 233 014
1 164 245 1 168 993 1 187 052 1 178 439

Aranykészletek és aranykövetelések

Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések

Euroövezetbeli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések

Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, euróban denominált követelések

Euróban denominált hitelnyújtás euroövezetbeli hitelintézetek részére

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

Euroövezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euróban denominált követelések

Euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált értékpapírok

Euróban denominált államadósság

Egyéb eszközök

Eszközök összesen

11..11 AAzz  eeuurroorreennddsszzeerr  kkoonnsszzoolliiddáálltt  ppéénnzzüüggyyii  kkiimmuuttaattáássaa

(millió euro)

2007. máj. 11. 2007. máj. 18. 2007. máj. 25. 2007. jún. 1.

Forgalomban lévõ bankjegyek
Euróban denominált kötelezettségek euroövezetbeli hitelintézetekkel szemben

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

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

Források összesen

Forrás: EKB.

623 066 624 065 623 383 626 775
186 085 189 855 187 400 188 221
185 937 189 612 187 221 188 025

148 238 178 196
0 0 0 0
0 0 0 0
1 3 0 0

130 139 201 196
0 0 0 0

49 302 49 854 68 777 54 555
19 484 20 106 20 135 20 254

160 159 155 156
16 151 14 789 15 474 16 418

5 578 5 578 5 578 5 578
70  439 70 598 72 098 72 435
125 521 125 521 125 521 125 521

68 329 68 329 68 330 68 330

1 164 245 1 168 993 1 187 052 1 178 439

1
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris 

statisztika

11..22 IIrráánnyyaaddóó  EEKKBB--kkaammaattookk

(éves százalékszintek, a változások százalékpontban kifejezve)

etedzekgésseynévrÉ )1 gésõtehelitéteB ketelevûmisázorízsnaniferódaynárI sálláersézekledneriladlovítkA

útamakttetízgöR
kerednet

útamakózotláV
kerednet

tamakttetízgöR ráitalnájasiláminiM

tnizS sázotláV tnizS tnizS sázotláV tnizS sázotláV

1 2 3 4 5 6 7

1999. jan. 1. 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2) 2,75 0,75 3,00 - ... 3,25 -1,25

22. 2,00 -0,75 3,00 - ... 4,50 1,25
ápr. 9. 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
nov. 5. 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50

2000. febr. 4. 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
márc. 17. 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
ápr. 28. 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
jún. 9. 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50

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

2001. máj. 11. 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
aug. 13. 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

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

kamatváltozás a feltüntetett idõpontot követõ elsõ mûvelet idõpontjától érvényes. A 2001. szeptember 18-i változás ugyanettõl a naptól érvényes. 2004. március 10-tõl kezdve az
idõpont a betéti lehetõségre és az aktív oldali rendelkezésre állásra, valamint az irányadó refinanszírozó mûveletekre vonatkozik (ahol a változások a Kormányzótanács ülését
követõ irányadó refinanszírozó mûvelet idõpontjától érvényesek), egyéb jelzés hiányában.

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

3) 2000. június 8-án az EKB bejelentette, hogy a 2000. június 28-án kiegyenlített mûvelettõl kezdõdõen az eurorendszer irányadó refinanszírozó mûveleteit változó kamatú tenderként
kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat.
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11..33 AAzz  eeuurroorreennddsszzeerr  tteennddeerreekkeenn  eelloosszzttootttt  mmoonneettáárriiss  ppoolliittiikkaaii  mmûûvveelleetteeii
11)),,  22))

(millió euro, kamatok az éves százalékok arányában)

1. Irányadó és hosszabb távú refinanszírozási mûveletek3)

ajpansálomázslE kotalnájA
)egezssö(

nebketelevûmA
kelefõvevtzsér
amázs

sátzsolE
)egezssö(

kerednetútamakózotláV seynévrégipan)…(

ráitalnájasiláminiM tamakiladlovítkA )4 tamakgaltáttozoylúS

1 2 3 4 5 6 7

Irányadó refinanszírozó mûveletek

2007. febr. 7. 381 952 346 279 500 3,50 3,54 3,55 7
14. 402 912 363 286 500 3,50 3,55 3,56 8
22. 425 650 361 301 500 3,50 3,55 3,56 6
28. 380 816 343 289 000 3,50 3,56 3,56 7

márc. 7. 364 245 333 280 000 3,50 3,55 3,56 7
14. 375 459 352 271 500 3,75 3,81 3,81 7
21. 372 414 370 282 000 3,75 3,80 3,81 7
28. 365 416 357 283 500 3,75 3,82 3,83 7

ápr. 4. 382 753 356 291 500 3,75 3,83 3,83 7
11. 364 037 346 280 000 3,75 3,81 3,82 7
18. 397 484 366 281 500 3,75 3,81 3,82 7
25. 392 541 350 288 500 3,75 3,82 3,83 7

máj. 2. 371 510 306 279 500 3,75 3,82 3,83 7
9. 353 181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6

15. 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23. 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30. 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7

jún. 6. 331 056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7

Hosszabb lejáratú refinanszírozó mûveletek

2006. jún. 1. 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91
29. 57 185 167 40 000 - 3,00 3,01 91

júl. 27. 54 824 158 40 000 - 3,08 3,09 91
aug. 31. 51 079 148 40 000 - 3,20 3,21 91
szept. 28 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
okt. 26. 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
nov. 30. 72 782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
dec. 21. 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98

2007. febr. 1. 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
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

2. Egyéb tendermûveletek

ajpansálomázslE televûM
asupít

kotalnájA
)egezssö(

nebtelevûmA
õvevtzsér
amázskelef

sátzsolE
)egezssö(

ttetízgöR
útamak
kerednet

kerednetútamakózotláV gipan)…(
seynévré

tamakttetízgöR siláminiM
ráitalnája

iladlovítkA
tamak )4

ttozoylúS
tamakgaltá

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005. dec. 5. Lekötött betétek beszedése 21 240 18 7 500 2,00 - - - 1
2006. jan. 17. Repók 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1

febr. 7. Repók 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
márc. 7. Lekötött betétek beszedése 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
ápr. 11. Repók 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
máj. 9. Lekötött betétek beszedése 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
jún. 14. Lekötött betétek beszedése 4 910 8 4 910 2,50 - - - 1
júl. 11. Lekötött betétek beszedése 9 000 9 8 500 2,75 - - - 1
aug. 8. Lekötött betétek beszedése 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
szept. 5. Lekötött betétek beszedése 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
okt. 10. Repók 36 120 26 9 500 - 3,00 3,05 3,06 1
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

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

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

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

Monetáris 

statisztika

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

(milliárd euro, eltérõ jelzés hiányában napi pozíciók az idõszakra vonatkozó átlagok; kamatok éves százalékos arányban)

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolási elõírásoknak megfelelõen

zapalakélatraT
ibbála

nabkotnopõdi )1

nesezssÖ tótahttüygeisálokélatratso-%2erkeylem,kegésttezeletöK
katzamlakla

tótahttüygeisálokélatratso-%0erkeylem,kegésttezeletöK
katzamlakla

bbejlefgel,ólózsartál(ketéteB
sélattarájelitederesevéték
)levõdiisádnomlef

õtísetsetgemtynozsivletiH
sevétékbbejlefgelkorípapkétré
lattarájelitedere

lénvéték(ketéteB
itederebbazssoh
isádnomlefsélattarájel
)levõdi

kópeR tynozsivletiH
õtísetsetgem
lénvétékkorípapkétré
itederebbazssoh
lattarájel

1 2 3 4 5 6

isálokélatraT
órázsudóirep
ajtnopõdi

kélatratõzeletöK ketezétniletiH
iálmázsisálomázsle

sálokélatratlúT sálokélatratlulA nátukélatratõzeletöK
tamakõdnetezif

1 2 3 4 5

isálokélatraT
órázsudóirep
ajtnopõdi

kõzeynétótjúynsátidivkiL kõzeynétõtíkûzssátidivkiL - letiH
ketezétni
isálomázsle
iálmázs

-sizáB
znép

ietelevûmiakitilopsirátenomrezsdneroruezA

zA
rezsdnerorue
iezökzseótten
sénabynara
nabázived

ódaynárI
ózorízsnanifer
ketelevûm

bbazssoH
útarájel
ózorízsnanifer
ketelevûm

iladlovítkA
-sézekledner
sálláer

béygE
-sátidivkil
ótjúyn
ketelevûm

itéteB
-ekledner
sálláerséz

béygE
-sátidivkil
õtíkûzs

ketelevûm

-molagroF
õvélnab
znépzsék

itnopzöK
ynámrok
zaietéteb
-dnerorue
nebrezs

béygE
kõzeynét
)ótten(

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

4)

2004 12 415,9 6 593,7 458,1 1 565,2 913,7 2 885,3
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 1 753,5 1 174,9 3 203,6
2006. I. n.év 14 500,2 7 604,7 550,2 1 825,1 1 241,5 3 278,8

II. n.év 14 712,2 7 764,5 550,9 1 877,1 1 174,4 3 345,3
III. n.év 15 261,0 8 064,9 584,0 1 931,6 1 269,7 3 410,8
IV. n.év2) 15 648,3 8 411,7 601,9 1 968,4 1 180,3 3 486,1

2007. jan. 15 889,0 8 478,5 638,8 1 984,4 1 278,8 3 508,5
febr. 16 033,9 8 490,3 645,9 1 990,6 1 350,2 3 556,9
márc. 16 253,0 8 634,2 657,4 2 009,8 1 358,8 3 592,8

2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007. jan. 16.3) 174,3 175,3 1,0 0,0 3,57

febr. 13. 175,8 176,5 0,8 0,0 3,55
márc. 13. 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
ápr. 17. 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
máj. 14. 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
jún. 12. 185,3 . . . .

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. jan. 16. 325,8 322,3 120,0 0,1 0,0 0,2 1,0 619,5 45,0 -72,7 175,3 794,9

febr. 13. 322,1 300,5 124,6 0,1 0,1 0,1 1,5 604,6 47,9 -83,1 176,5 781,2
márc. 13. 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 787,2
ápr. 17. 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6 797,7
máj. 14. 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2 803,8

Forrás: EKB.
1) Idõszak végén.
2) Magában foglalja a szlovéniai hitelintézmények tartalékalapjait is. Az euroövezeti országokban található hitelintézmények átmenetileg úgy dönthettek, hogy saját tartalékalapjaik-

ból levonják a Szlovéniában található hitelintézményeknek járó kötelezettségeiket. A 2007. január végi tartalékalaptól kezdve a szokásos eljárásmódot kell alkalmazni (lásd az euro
szlovéniai bevezetését követõen a kötelezõ tartalékoknak az Európai Központi Bank által történõ alkalmazására vonatkozó átmeneti rendelkezésekrõl szóló 2006. november 2-i
1637/2006/EK EKB rendeletet [EKB/2006/15]).

3) Annak köszönhetõen, hogy Szlovénia 2007. január 1-jén bevezette az eurót, a tartalékképzési követelmény megfelel az euroövezet akkori 12 országára 2006. december 13–31.
közötti idõszakra érvényes tartalékképzési követelmények, valamint az euroövezet jelenlegi 13 országára 2007. január 1–16. közötti idõszakra érvényes tartalékképzési
követelmények – naptári napok számával súlyozott – átlagának.

4) 2007. január 1-jétõl kezdve lekötött betétek gyûjtésének formájában magában foglalja azokat a monetáris politikai mûveleteket is, amelyeket, amelyeket a Banka Slovenije 2007.
január 1-je elõtt bonyolított, és amelyek még ezen idõpont után is kifizetetlenek voltak.

2. Tartalékolás

3. Likviditás
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MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK  MMÉÉRRLLEEGGEEII

22..11 AAzz  eeuurrooöövveezzeettii  MMPPII--kk  öösssszzeessíítteetttt  mméérrlleeggee
11))

(milliárd euro, idõszak végi állományok)

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöoruezA
keletihttotjúyn

latlákesnedizerilebtezevöoruezA
õtísetsetgemtynozsivletih,ttotáscobik

korípapkétré

icaipznéP
pala
/ieynévzsér
isétetkefeb

ieygej )2

zA
-tezevöorue
ileb

kesnedizer
latlá
ttotáscobik
,keynévzsér

béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
-orue
ilebtezevö

kesnedizer

k-IPM nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
-orue
ilebtezevö

kesnedizer

k-IPM

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

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

ketétebttezeylehlelatlákesnedizerilebtezevöoruezA icaipznéP
pala
/ieynévzsér
isétetkefeb

ieygej )3

,ttotáscobiK
tynozsivletih
õtísetsetgem

korípapkétré )4

ekõtttezygeJ
kokélatratsé

idlöflüK
kosázotrat

béygE
kosárrof

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

béygE
isátratzáhmallá
béyge/
-tezevöorue
kesnedizerileb

k-IPM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Az eurorendszerben

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. jan. 1 540,4 621,2 433,3 48,1 18,8 366,4 - 0,8 214,9 36,9 233,2

febr. 1 582,1 623,2 466,5 51,4 19,8 395,3 - 0,4 218,2 39,1 234,7
márc. 1 576,6 632,5 455,6 44,8 17,5 393,4 - 0,3 216,3 39,5 232,4
ápr.(p) 1 588,8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 234,9

Eurorendszeren kívüli MPI-k

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 - 13 257,2 123,2 7 891,6 5 242,4 697,7 4 242,4 1 449,7 3 996,4 2 330,5
2007. jan. 26 402,3 - 13 297,9 122,3 7 888,2 5 287,4 726,1 4 306,6 1 459,3 4 188,8 2 423,6

febr. 26 619,9 - 13 358,7 138,0 7 899,4 5 321,2 739,9 4 364,4 1 478,3 4 239,1 2 439,5
márc. 27 084,2 - 13 591,9 138,8 8 046,9 5 406,2 758,6 4 423,0 1 520,0 4 253,5 2 537,3
ápr.(p) 27 474,3 - 13 700,7 131,6 8 097,3 5 471,8 778,9 4 447,8 1 537,3 4 402,3 2 607,4

Forrás: EKB. 
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû 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

Az eurorendszerben

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. jan. 1 540,4 663,7 19,7 0,6 643,3 224,7 194,4 2,4 27,9 - 17,2 361,4 14,8 258,6

febr. 1 582,1 682,5 19,7 0,6 662,1 234,6 202,8 2,4 29,5 - 17,2 365,7 14,8 267,4
márc. 1 576,6 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,5
ápr.(p) 1 588,8 700,1 19,1 0,6 680,4 243,5 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4

Eurorendszeren kívüli MPI-k

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. jan. 26 402,3 15 074,2 806,2 9 275,8 4 992,2 3 602,0 1 296,1 644,4 1 661,5 84,6 1 219,5 4 489,5 171,8 1 760,7

febr. 26 619,9 15  159,1 803,2 9 337,0 5 018,9 3 626,6 1 293,2 658,2 1 675,1 87,4 1 219,6 4 575,7 171,8 1 779,7
márc. 27 084,2 15 332,7 801,4 9 439,2 5 092,1 3 661,0 1 281,6 686,6 1 692,9 92,2 1 238,0 4 683,3 195,0 1 881,9
ápr.(p) 27 474,3 15 503,6 802,3 9 524,5 5 176,8 3 670,1 1 258,0 706,8 1 705,2 96,9 1 308,4 4 799,6 199,4 1 896,3

2
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..22 AAzz  eeuurrooöövveezzeettii  MMPPII--kk  kkoonnsszzoolliiddáálltt  mméérrlleeggee
11))

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

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöoruezA
keletihttotjúyn

,ttotáscobiklatlákesnedizerilebtezevöoruezA
korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletih

-tezevöoruezA
kesnedizerileb
ttotáscobiklatlá
/keynévzsér
béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöorue

kesnedizer

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöorue

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

Záróállományok 

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. jan. 20 097,2 10 102,4 826,0 9 276,4 2 137,3 1 490,5 646,8 846,3 4 850,9 186,6 1 973,7

febr. 20 284,1 10 160,6 822,9 9 337,6 2 156,7 1 496,0 660,6 836,4 4 941,3 186,6 2 002,6
márc. 20 630,4 10 261,0 821,1 9 439,9 2 175,8 1 487,0 688,7 849,9 5 042,9 209,8 2 091,2
ápr.(p) 20 909,2 10 346,6 821,4 9 525,2 2 177,2 1 468,2 709,0 909,5 5 155,4 214,7 2 105,8

Tranzakciók 

2005 1 608,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 79,9 53,2 448,5 1,4 240,4
2006 2 003,1 873,0 -14,4 887,3 10,6 -96,8 107,4 98,5 795,7 6,4 218,9
2007. jan. 292,3 84,4 -4,0 88,4 22,9 21,2 1,7 12,9 143,6 -0,9 29,3

febr. 221,7 63,2 -3,0 66,1 17,8 4,2 13,6 -10,6 123,8 0,0 27,6
márc. 348,1 104,5 -1,2 105,7 22,4 -7,3 29,6 10,0 123,5 1,2 86,5
ápr.(p) 319,8 92,7 0,4 92,3 2,8 -17,3 20,2 58,9 152,7 0,9 11,8

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

itnopzökA
tazynámrok
aynámollátéteb

béygE
isátratzáhmallá
béyge/ketéteb
ilebtezevöorue

kesnedizer
ietéteb

icaipznéP
pala
/ieynévzsér
isétetkefeb

ieygej )2

,ttotáscobiK
tynozsivletih
,õtísetsetgem

korípapkétré )3

séekõtttezygeJ
kokélatrat

idlöflüK
kosázotrat

kosárrofbéygE izök-IPM
kegésttezeletök
etelbböt

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

Záróállományok 

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 19 743,5 592,2 156,9 7 907,5 614,1 2 582,7 1 276,5 4 031,7 2 566,1 15,7
2007. jan. 20 097,2 575,6 170,4 7 907,0 641,5 2 618,1 1 283,7 4 225,7 2 656,8 18,4

febr. 20 284,1 578,7 189,4 7 919,2 652,5 2 660,3 1 296,2 4 278,2 2 674,2 35,4
márc. 20 630,4 588,3 183,5 8 064,4 666,4 2 700,0 1 330,7 4 293,0 2 769,6 34,5
ápr.(p) 20 909,2 594,7 173,6 8 117,0 681,9 2 711,6 1 334,2 4 445,4 2 842,3 8,4

Tranzakciók 

2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 2 003,1 59,4 -16,2 684,3 27,0 280,4 56,7 604,6 263,8 43,1
2007. jan. 292,3 -17,0 12,2 -21,6 28,9 28,0 0,2 168,8 95,8 -3,1

febr. 221,7 3,1 19,0 16,3 11,5 49,7 6,9 85,1 6,6 23,6
márc. 348,1 9,6 -5,7 147,3 14,2 43,2 17,5 31,1 88,2 2,7
ápr.(p) 319,8 6,4 -9,9 57,4 17,4 21,8 0,2 187,9 55,3 -16,7

2. Források

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
2) Euroövezeti rezidensek által tartott összegek.
3) A nem euroövezeti rezidensek által tartott, legfeljebb kétéves lejárattal kibocsátott összegeket a külföldi adósságok tartalmazzák.
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22..33 MMoonneettáárriiss  ssttaattiisszzttiikkáákk
11))

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

1. Monetáris aggregátumok2) és ellenpárok

3M 3M
ivahmoráh
galtáógzom
erpézök(
)ttotízagi

k-IPM
bbazssoh
útarájel
iasárrof

-mallázA
kansátratzáh
letihttotjúyn

ilebtezevöoruebéygE
inebmezslekkesnedizer

keséletevök

ótteN
idlöflük

keséletevök )3

2M 2M-3M keletiH

1M 1M-2M

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Záróállományok

2005 3 419,4 2 653,2 6 072,6 999,4 7 072,0 - 5 000,2 2 472,5 9 561,0 8 287,3 422,2
2006 3 674,8 2 954,3 6 629,1 1 096,7 7 725,8 - 5 428,7 2 321,2 10 658,5 9 167,4 627,7
2007. jan. 3 686,5 2 989,2 6 675,6 1 127,6 7 803,3 - 5 478,5 2 321,7 10 770,8 9 273,9 622,1

febr. 3 709,2 3 006,3 6 715,5 1 145,2 7 860,8 - 5 514,3 2 321,8 10 843,2 9 342,4 672,0
márc. 3 746,6 3 064,7 6 811,3 1 188,9 8 000,2 - 5 579,7 2 300,8 10 969,4 9 442,9 767,2
ápr.(p) 3 736,0 3 106,5 6 842,5 1 190,7 8 033,2 - 5 609,8 2 276,3 11 087,9 9 515,4 734,3

Tranzakciók

2005 337,0 138,9 475,9 8,5 484,4 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 253,4 311,1 564,5 124,8 689,3 - 426,4 -114,1 1 100,7 892,1 190,9
2007. jan. 3,1 25,5 28,6 32,6 61,2 - 31,8 -4,6 85,0 79,4 -6,1

febr. 24,1 19,0 43,1 17,8 60,9 - 38,9 -1,2 76,2 73,5 50,6
márc. 38,1 59,4 97,5 43,6 141,1 - 52,7 -18,7 127,8 104,0 101,0
ápr.(p) -9,4 44,3 34,9 3,0 37,9 - 38,7 -22,9 124,7 79,4 -28,3

Növekedési ütemek

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. 7,4 11,7 9,3 12,7 9,8 9,6 8,5 -4,7 11,5 10,8 190,9
2007 jan. 6,6 12,0 8,9 15,4 9,8 9,8 8,6 -4,8 11,3 10,6 177,8

febr. 6,6 11,6 8,8 17,2 9,9 10,2 8,3 -4,1 10,7 10,3 243,0
márc. 7,0 12,7 9,5 19,9 10,9 10,4 8,6 -4,9 10,7 10,5 336,0
ápr.(p) 6,2 12,4 8,9 19,4 10,4 . 8,7 -5,6 10,7 10,3 315,2

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû 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 szereplõ értékek a jelzett idõszakkal végzõdõ 12 hónapban lebonyolított tranzakciók összegeit jelentik.

M1
M3

hosszabb lejáratú források
az államháztartással szembeni követelés
az euroövezet egyéb rezidenseinek nyújtott hitelek
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22..  áábbrraa::  EElllleennppáárrookk
11))

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

11))

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..33 MMoonneettáárriiss  ssttaattiisszzttiikkáákk
11))

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

2. A monetáris aggregátumok és a hosszabb lejáratú források összetevõi

Záróállományok

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 3 095,8 1 402,7 1 551,6 271,8 631,4 193,5 2 396,2 102,4 1 654,6 1 275,6
2007. jan. 583,2 3 103,3 1 442,5 1 546,7 268,2 645,5 214,0 2 422,5 105,2 1 666,4 1 284,4

febr. 588,3 3 121,0 1 468,5 1 537,8 265,1 655,7 224,4 2 441,8 106,9 1 670,0 1 295,6
márc. 592,0 3 154,6 1 527,6 1 537,1 280,3 670,1 238,5 2 461,2 107,8 1 683,3 1 327,5
ápr.(p) 597,4 3 138,6 1 573,1 1 533,5 271,6 676,0 243,2 2 467,6 108,7 1 693,5 1 340,0

Tranzakciók

2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 195,8 301,8 9,4 31,0 28,8 65,0 216,3 15,5 137,8 56,8
2007. jan. 3,7 -0,7 31,4 -5,8 -3,7 15,6 20,7 18,7 2,1 9,2 1,9

febr. 5,1 19,0 27,9 -8,9 -3,0 10,8 10,0 27,2 1,6 4,4 5,6
márc. 3,7 34,4 60,1 -0,6 15,2 14,6 13,8 23,2 0,9 13,7 14,9
ápr.(p) 5,4 -14,8 47,8 -3,5 -8,6 7,7 4,0 17,3 1,0 11,1 9,3

Növekedési ütemek

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 27,3 0,6 13,0 4,7 50,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007. jan. 10,4 5,9 29,3 -0,5 11,6 8,2 53,3 10,2 18,9 8,9 4,7

febr. 10,2 5,9 29,4 -1,4 15,2 9,6 51,2 10,7 20,7 8,2 3,4
márc. 10,5 6,3 32,2 -1,7 19,3 12,2 50,3 11,0 20,6 8,1 4,1
ápr.(p) 10,5 5,4 31,2 -2,0 13,5 13,1 52,4 10,9 20,4 7,9 4,8

-molagroF
õvélnab
znépzsék

ólózsartáL
ketéteb

bbejlefgeL
sevéték
útarájel
ketéteb

bbejlefgeL
ivahmoráh
ótahdnomlef
ketéteb

kópeR icaipznéP
kopala
isétetkefeb
ieygej

bbejlefgeL
sevéték
,útarájel
tynozsivletih
õtísetsetgem
korípapkétré

ilútnevétéK
,útarájel
tynozsivletih
õtísetsetgem
korípapkétré

moráH
ilútnopanóh
ótahdnomlef
ketéteb

ilútnevétéK
útarájel
ketéteb

séekõttájaS
kokélatrat

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.

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

két éven túli lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
két éven túli lejáratú betétek
tõke és tartalékok
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33..  áábbrraa::  AA  mmoonneettáárriiss  aaggggrreeggááttuummookk  öösssszzeetteevvõõii
11))

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
44..  áábbrraa::  HHoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú  ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeekk  öösssszzeetteevvõõii

11))

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)
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22..44 MMPPII--hhiitteelleekk  bboonnttáássaa
11)),,  22))

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

karátznépjídguynsékótísotziB kõtítevzökiygüznépbéygE )4 kotalalláviygüznépmeN

nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ bbejlefgeL
útarájelsevé1

bbejlefgel,úzssoH
útarájelsevé5

útarájelilútnevé5

bbejlefgeL
útarájelsevé1

bbejlefgeL
útarájelsevé1

1 2 3 4 5 6 7 8

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

Záróállományok

2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1 037,7 594,0 1 777,3
2006 82,9 55,2 695,9 420,6 3 844,5 1 137,9 707,1 1 999,5
2007. jan. 99,9 72,2 721,8 440,9 3 898,3 1 157,5 717,4 2 023,3

febr. 97,0 70,2 741,8 460,8 3 920,6 1 160,6 726,1 2 033,9
márc. 98,5 71,6 774,7 488,6 3 955,8 1 170,5 738,7 2 046,6
ápr.(p) 105,6 79,3 794,6 502,6 3 997,0 1 187,2 749,2 2 060,6

Tranzakciók

2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,2 13,9 81,8 57,7 442,0 96,3 123,1 222,6
2007. jan. 17,0 17,0 16,8 19,1 39,1 14,9 7,1 17,1

febr. -2,8 -2,0 21,1 20,7 24,9 3,9 9,3 11,7
márc. 1,6 1,5 33,0 28,1 40,5 10,8 13,3 16,3
ápr.(p) 7,1 7,8 21,9 15,1 44,3 17,6 11,2 15,5

Növekedési ütemek

2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006. dec. 28,2 33,3 13,3 15,6 13,0 9,3 20,8 12,4
2007. jan. 30,5 37,1 11,4 13,2 13,2 9,8 20,4 12,7

febr. 28,7 37,0 10,7 12,3 12,6 9,1 19,6 12,3
márc. 20,5 25,9 16,0 19,6 12,4 9,3 18,8 12,1
ápr.(p) 20,2 26,5 16,3 18,2 12,2 8,8 18,9 11,9

egyéb pénzügyi közvetítõk
nem pénzügyi vállalatok
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
3) 2003 januárja elõtt az adatokat minden év márciusában, júniusában, szeptemberében és decemberében gyûjtötték. A 2003. január elõtti havi adatok negyedéves adatokból származnak.
4) Ez a kategória tartalmazza a befektetési alapokat is.

55..  áábbrraa::  PPéénnzzüüggyyii  kköözzvveettííttõõkk  ééss  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  rréésszzéérree  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk
22))

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2007. június 15S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..44 MMPPII--hhiitteelleekk  bboonnttáássaa
11)),,  22))

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

2. Háztartások részére nyújtott kölcsönök3)

fogyasztási hitelek
lakáscélú hitelek
egyéb hitelek
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Záróállományok

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. jan. 4 555,8 587,0 134,7 202,2 250,0 3 230,5 15,3 72,4 3 142,8 738,3 145,3 100,9 492,1

febr. 4 577,6 585,2 132,5 201,5 251,2 3 252,1 15,5 72,5 3 164,0 740,2 145,6 100,8 493,9
márc. 4 610,2 590,1 133,3 202,9 253,8 3 271,3 16,1 71,8 3 183,4 748,8 147,7 102,2 499,0
ápr.(p) 4 627,3 593,5 134,6 202,9 256,0 3 286,0 15,8 71,8 3 198,4 747,8 146,6 102,5 498,7

Tranzakciók

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 345,2 42,7 8,2 4,8 29,6 281,6 1,5 4,6 275,6 20,9 1,4 3,8 15,7
2007. jan. 15,5 -1,3 -0,6 -1,1 0,4 17,0 -0,3 0,4 17,0 -0,3 -1,2 -0,7 1,6

febr. 22,9 -1,3 -2,2 -0,6 1,5 21,9 0,3 0,1 21,5 2,4 0,4 -0,1 2,0
márc. 30,6 4,5 1,0 1,5 2,1 19,2 0,6 -0,4 19,0 6,9 1,7 1,2 4,1
ápr.(p) 18,9 4,0 1,3 0,1 2,6 15,5 -0,4 0,0 15,8 -0,6 -1,0 0,4 0,0

Növekedési ütemek

2005. dec. 9,4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,2 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. jan. 8,0 7,3 6,2 2,0 12,6 9,4 8,9 7,8 9,5 2,9 0,5 3,8 3,4

febr. 8,1 6,7 5,2 1,2 12,5 9,4 10,6 7,6 9,5 3,4 1,1 3,0 4,1
márc. 7,9 7,1 6,8 1,7 12,0 8,9 13,8 6,3 9,0 4,0 1,7 3,9 4,7
ápr.(p) 7,6 6,9 7,2 1,1 11,9 8,6 12,5 6,4 8,6 3,8 1,2 4,9 4,3

nesezssÖ keletihisátzsaygoF keletihúlécsákaL sézeletihbéygE
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ilútnevé5
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
3) Ide tartoznak a háztartásokat segítõ nonprofit intézmények.

66..  áábbrraa::  HHáázzttaarrttáássookk  rréésszzéérree  nnyyúújjttootttt  kkööllccssöönnöökk
22))

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2007. június16S

22..44 MMPPII--hhiitteelleekk  bboonnttáássaa
11)),,  22))

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

3. Az államháztartásnak és az euroövezeten kívül rezidenseknek nyújtott hitelek

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöoruezA

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

sátratzáhmallábéygE nesezssÖ koknaB )3 koknabmeN

/iynámotraT
imallágat
tazynámrok

iyleH
tazynámroknö

-zibmoladasráT
kopalaisátísot

nesezssÖ sátratzáhmallÁ béygE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

Záróállományok

2004 811,9 130,1 252,3 405,7 23,8 1 974,7 1 342,2 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 2 485,2 1 722,1 763,1 66,0 697,1
2006. I. n.év 816,0 118,3 240,9 427,7 29,2 2 594,7 1 821,6 773,1 62,9 710,2

II. n.év 809,0 106,5 234,5 436,0 32,0 2 611,3 1 839,9 771,5 66,5 705,0
III. n.év 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 2 735,9 1 919,9 816,1 66,5 749,6
IV. n.év 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(p) 801,4 96,6 225,2 453,6 26,0 3 169,0 2 260,3 908,7 63,2 845,5

Tranzakciók

2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 194,9 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006. I. n.év -10,7 -6,6 -5,9 1,9 -0,1 131,2 111,6 19,6 -3,0 22,6

II. n.év -6,8 -11,6 -6,4 8,3 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
III. n.év -3,3 -3,1 -4,3 0,4 3,6 120,2 75,8 44,3 -0,7 45,0
IV. n.év 7,4 3,7 2,4 11,2 -9,8 218,6 166,9 51,7 -2,7 54,4

2007. I. n.év(p) -8,2 -7,4 -6,3 5,5 0,1 271,9 217,2 54,8 0,2 54,6

Növekedési ütemek

2004. dec. -0,7 1,7 -5,2 4,4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005. dec. 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006. márc. 1,2 -8,2 -3,9 5,8 29,5 13,7 14,4 11,9 1,7 12,9

jún. 0,0 -14,1 -6,3 7,4 12,2 11,2 10,9 11,7 7,3 12,1
szept. -0,7 -13,3 -7,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
dec. -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,5 23,3 17,4 -4,2 19,4

2007. márc.(p) -1,3 -15,7 -6,1 5,9 -11,0 26,1 28,0 21,7 0,7 23,6

államháztartás
nem rezidens bankok
nem rezidens nem banki tevékenységet folytatók
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
3) A „bankok” fogalmát ebben a táblázatban az euroövezeten kívül székhellyel rendelkezõ MPI-khez hasonló típusú intézmények jelölésére használjuk.

77..  áábbrraa::  AA  kkoorrmmáánnyy  ééss  aa  nneemm  eeuurrooöövveezzeettii  rreezziiddeennsseekk  rréésszzéérree  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk
22))

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2007. június 17S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..55 AAzz  MMPPII--kknnééll  ttaarrttootttt  bbeettéétteekk  bboonnttáássaa
11)),,  22))

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

1. Pénzügyi közvetítõk betétei

karátznépjídguynsékótísotziB kõtítevzökiygüznépbéygE )3

nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

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

Záróállományok

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 1 141,3 283,1 252,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007. jan. 655,7 71,9 57,7 499,5 1,0 1,4 24,3 1 177,5 307,3 247,1 475,8 10,5 0,2 136,6

febr. 657,0 69,4 58,3 502,8 1,1 1,2 24,2 1 176,5 299,9 247,2 480,3 10,3 0,2 138,6
márc. 658,6 72,2 58,2 503,0 1,1 1,2 22,9 1 250,5 318,3 266,7 502,9 11,4 0,3 151,0
ápr. 666,4 70,3 63,2 506,3 1,0 1,2 24,4 1 264,2 306,6 277,2 517,0 11,3 0,3 151,7

Tranzakciók

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 4,4 249,8 45,1 68,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007. jan. 5,2 1,5 0,3 4,0 0,0 0,0 -0,7 33,3 23,6 -6,6 5,1 -0,3 0,0 11,5

febr. 1,6 -2,4 0,7 3,4 0,1 -0,1 0,0 1,2 -6,8 0,8 5,3 -0,1 0,0 2,0
márc. 1,6 2,8 0,0 0,2 0,0 0,0 -1,3 75,1 18,6 19,9 22,9 1,1 0,1 12,5
ápr. 7,5 -2,3 5,1 3,3 -0,1 0,0 1,5 16,2 -11,0 11,4 15,0 0,0 0,0 0,8

Növekedési ütemek

2005. dec. 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,0 2,9 -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 -3,4 21,2 28,3 19,3 37,4 38,9 2,9 - 4,0
2007. jan. 5,6 -0,8 15,7 5,9 -13,5 -3,5 -1,4 27,3 16,2 38,5 38,7 4,7 - 5,4

febr. 6,9 1,2 23,4 6,2 -6,7 -13,8 7,1 24,1 15,1 30,2 35,0 1,2 - 4,9
márc. 7,5 10,2 15,7 5,9 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,3 37,1 34,6 4,1 - 12,4
ápr. 6,0 3,1 25,6 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 21,9 9,5 25,6 34,5 8,5 - 7,2

biztosítók és nyugdíjpénztárak (összesen)
egyéb pénzügyi közvetítõk (összesen)

biztosítók és nyugdíjpénztárak (összesen)
egyéb pénzügyi közvetítõk (összesen)
(az M3-ban foglalt) biztosítótársaságok és nyugdíjalapok4)

(az M3-ban foglalt) egyéb pénzügyi közvetítõk5)
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
3) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopokban szereplõ betétekre vonatkozik.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopokban szereplõ betétekre vonatkozik.

88..  áábbrraa::  BBeettéétteekk  öösssszzeesseenn  áággaazzaattookk  sszzeerriinntt
22))

(éves növekedési ütemek)
99..  áábbrraa::  BBeettéétteekk  öösssszzeesseenn  ééss  MM33--bbaann  sszzeerreeppllõõ  bbeettéétteekk  áággaazzaattookk  sszzeerriinntt

22))

(éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2007. június18S

22..55 AAzz  MMPPII--kknnééll  ttaarrttootttt  bbeettéétteekk  bboonnttáássaa
11)),,  22))

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

2. Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei

kotalalláviygüznépmeN kosátratzáH )3

nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

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

Záróállományok

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. jan. 1 302,5 807,3 359,2 69,7 39,4 2,1 24,9 4 553,2 1 717,7 701,3 602,5 1 357,1 101,7 72,9

febr. 1 304,4 808,6 360,4 69,1 38,0 2,1 26,3 4 562,1 1 717,3 721,7 597,2 1 347,0 103,8 75,0
márc. 1 347,3 832,9 378,0 68,6 39,4 1,3 27,0 4 591,4 1 727,8 746,6 593,1 1 342,1 105,4 76,4
ápr.(p) 1 348,0 833,4 382,4 68,5 37,9 1,3 24,5 4 616,7 1 746,8 764,9 587,0 1 336,4 105,7 76,0

Tranzakciók

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. jan. -45,0 -46,3 2,5 0,1 -1,3 0,0 0,1 -12,2 -39,1 26,7 -5,4 1,0 1,8 2,9

febr. 3,1 1,8 1,8 -0,5 -1,4 0,0 1,4 9,6 -0,2 20,8 -5,3 -10,0 2,1 2,1
márc. 43,5 24,6 18,0 -0,5 1,4 -0,7 0,7 29,6 10,5 25,1 -4,1 -4,9 1,6 1,4
ápr.(p) 2,2 1,2 5,1 0,0 -1,5 0,0 -2,6 26,3 19,2 19,0 -6,1 -5,7 0,3 -0,4

Növekedési ütem

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. jan. 10,2 9,1 20,1 2,0 -17,5 8,7 -2,4 4,8 2,6 30,3 -4,2 -0,6 19,4 37,1

febr. 10,9 9,9 19,9 0,3 -19,8 8,4 19,3 4,9 2,7 32,6 -4,6 -1,4 21,4 39,7
márc. 12,8 11,9 22,2 -2,6 -16,2 -29,8 25,4 5,2 2,9 35,3 -4,8 -1,9 22,1 38,7
ápr.(p) 11,7 11,1 20,9 -3,7 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5,4 -2,2 22,1 40,4

nem pénzügyi vállalatok (összesen)
háztartások (összesen)

nem pénzügyi vállalatok (összesen)
háztartások (összesen)
(az M3-ban foglalt) nem pénzügyi közvetítõk 4)

(az M3-ban foglalt) háztartások 5)
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
3) A háztartásokat segítõ nonprofit szervezetekkel együtt.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopokban szereplõ betétekre vonatkozik.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopokban szereplõ betétekre vonatkozik.

1100..  áábbrraa::  BBeettéétteekk  öösssszzeesseenn  áággaazzaattookk  sszzeerriinntt
22))

(éves növekedési ütemek)
1111..  áábbrraa::  BBeettéétteekk  öösssszzeesseenn  ééss  MM33--bbaann  sszzeerreeppllõõ  bbeettéétteekk  áággaazzaattookk  sszzeerriinntt

22))

(éves növekedési ütemek)
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Havi jelentés

2007. június 19S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..55 AAzz  MMPPII--kknnééll  ttaarrttootttt  bbeettéétteekk  bboonnttáássaa
11)),,  22))

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

3. Az államháztartás és az euroövezeten kívüli rezidensek betétei

Záróállományok

2004 282,2 137,7 30,5 69,6 44,3 2 428,9 1 748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3 050,5 2 250,5 800,0 125,8 674,2
2006. I. n.év 312,2 148,1 38,1 77,0 48,9 3 241,9 2 410,4 831,5 128,2 703,3

II. n.év 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3 202,9 2 368,0 834,9 128,3 706,6
III. n.év 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3 369,2 2 492,1 877,1 133,3 743,7
IV. n.év 328,0 123,2 45,4 91,8 67,6 3 429,0 2 557,1 871,9 128,6 743,3

2007. I. n.év(p) 337,9 138,8 42,1 88,9 68,2 3 661,8 2 781,3 880,4 133,6 746,9

Tranzakciók

2004 11,0 2,7 1,8 2,8 3,8 247,1 214,9 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006. I. n.év -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 4,3 210,4 170,9 39,5 2,4 37,1

II. n.év 6,0 -9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8,3 16,2 0,1 16,2
III. n.év 15,8 9,6 2,0 0,9 3,3 157,5 117,5 40,0 5,1 34,9
IV. n.év -7,7 -25,0 3,8 6,1 7,4 98,5 104,0 -5,5 -4,8 -0,7

2007. I. n.év(p) 8,8 14,9 -3,4 -3,3 0,5 254,4 240,3 13,1 4,8 8,3

Növekedési ütem

2004. dec. 4,0 2,0 5,6 4,1 9,2 11,0 13,5 4,8 7,2 4,4
2005. dec. 10,9 8,1 25,4 16,6 0,7 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006. márc. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,3 15,5 11,1 21,6 9,3

jún. 10,3 2,7 13,0 18,7 17,6 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
szept. 16,2 10,1 15,8 17,2 33,3 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
dec. 4,2 -17,2 18,4 10,8 51,4 15,7 17,2 11,4 2,2 13,2

2007. márc.(p) 7,4 -6,5 10,3 12,3 39,2 16,3 19,2 7,8 4,1 8,4

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöoruE
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
3) A „bankok” fogalmát ebben a táblázatban az euroövezeten kívül székhellyel rendelkezõ MPI-khez hasonló típusú intézmények jelölésére használjuk.

1122..  áábbrraa::  AA  kkoorrmmáánnyy  ééss  aa  nneemm  eeuurrooöövveezzeettii  rreezziiddeennsseekk  bbeettéétteeii
22))

(éves növekedési ütem)
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22..66 MMPPII--éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyy  bboonnttáássaa
11)),,  22))

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

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keséletevökisonodjalutbéygesékeynévzséR

nesezssÖ k-IPM sátratzáhmallÁ ilebtezevöoruebéygE
kesnedizer

-oruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer

nesezssÖ k-IPM k-IPMmeN -oruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

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

Záróállományok

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. jan. 4 756,2 1 586,4 75,1 1 279,9 16,2 613,8 30,6 1 154,2 1 528,4 386,0 833,5 308,9

febr. 4 791,0 1 596,5 78,6 1 277,2 16,0 625,7 32,5 1 164,4 1 541,8 395,9 823,7 322,3
márc. 4 842,4 1 616,4 76,5 1 266,0 15,6 652,5 34,1 1 181,4 1 569,7 401,0 837,0 331,6
ápr.(p) 4 861,2 1 628,5 76,6 1 242,7 15,3 672,5 34,3 1 191,2 1 647,6 412,1 896,3 339,2

Tranzakciók

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. jan. 82,0 25,0 1,9 15,8 -0,6 -1,4 3,3 38,0 34,0 7,2 12,9 13,9

febr. 45,0 10,0 4,7 -3,5 0,0 11,2 2,3 20,2 12,7 9,9 -10,7 13,5
márc. 61,3 20,5 -1,4 -10,3 -0,2 28,0 1,9 22,9 23,5 4,8 9,9 8,8
ápr.(p) 32,4 12,3 1,4 -22,9 0,0 19,2 0,9 21,4 75,3 9,2 58,9 7,2

Növekedési ütemek

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. jan. 7,4 8,2 24,9 -9,3 -2,5 17,9 31,4 23,9 15,2 17,2 13,2 18,3

febr. 7,5 7,6 26,1 -9,0 -4,8 17,5 41,6 24,4 14,9 22,2 9,2 22,0
márc. 7,8 7,9 18,4 -10,2 -3,4 21,4 40,2 25,0 12,7 21,4 5,4 23,7
ápr.(p) 7,8 8,4 15,8 -11,7 -4,9 22,6 36,5 25,9 13,5 21,1 5,8 28,5

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok
részvények és egyéb részesedések
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.

1133..  áábbrraa::  MMPPII--kk  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyyaaii
22))

(éves növekedési ütem)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..77 KKiivváállaasszzttootttt  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  úújjrraaéérrttéékkeellééssee
11)),,  22))

(milliárd euro)

keletihisátzsaygoF keletihúlécsákaL kesézeletihbéygE

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
5bbejlefgel
útarájelsevé
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,úzssoH
5bbejlefgel
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ilútnevé5
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

kotalalláviygüznépmeN kesnedizerilüvíknetezevöoruezA

nesezssÖ sevé1bbejlefgeL
útarájel

bbejlefgel,úzssoH
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útarájelilútnevé5 nesezssÖ sevé1bbejlefgeL
útarájel

útarájelilútnevéygE

1 2 3 4 5 6 7

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH kesédesezsérbéygesékeynévzséR

nesezssÖ k-IPM sátratzáhmallÁ ilebtezevöoruebéygE
kesnedizer

-oruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer

nesezssÖ k-IPM k-IPMmeN -ezevöoruE
ilüvíknet

kesnedizer
-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

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

1. Háztartásoknak nyújtott hitelek leírásai/értékcsökkenései3)

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

3. Az MPI-k tulajdonában lévõ értékpapírok átértékelõdése

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 -2,6 -0,1 -0,1 -2,3 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007. jan. -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,3 -0,1 -0,5

febr. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
márc. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
ápr.(p) -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,2

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. jan. -0,5 -1,4 0,0 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,4 3,0 0,4 2,4 0,1

febr. 1,6 0,3 -0,1 0,8 0,0 0,7 0,0 0,0 1,4 0,0 1,5 -0,1
márc. -3,7 -0,4 0,0 -1,1 0,0 -1,1 0,0 -1,0 4,3 0,3 3,4 0,6
ápr.(p) -0,5 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,8 -0,2 -1,2 3,7 1,9 1,4 0,4

2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -12,7 -3,0 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007. jan. -1,4 -0,4 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0

febr. -0,7 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 0,0
márc. -0,6 0,3 -0,2 -0,7 -0,1 0,0 -0,1
ápr.(p) -0,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0

Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurorendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
3) Ideértve a háztartásokat segítõ nonprofit intézményeiket is.
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22..88 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ddeevviizzaanneemmeekk  sszzeerriinnttii  mmeeggoosszzlláássaa
11)),,  22))

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

1. Betétek

k-IPM )3 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )4 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )4 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

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

Az összes deviza
(záróállomány)

Euro )4 kázivedilüvíknóruE

Összesen

USD JPY CHF GBP

1 2 3 4 5 6 7

Az euroövezet rezidenseinek betétei

2004 4 709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1,5 1,1 6 778,5 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 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. I. n.év 4 949,5 89,8 10,2 6,2 0,4 1,5 1,4 7 467,7 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6

II. n.év 5 057,9 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 648,5 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6
III. n.év 5 091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7 760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
IV. n.év 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(p) 5 406,2 90,6 9,4 5,6 0,5 1,5 1,1 8 185,7 96,3 3,7 2,3 0,3 0,2 0,6

Az euroövezetben nem rezidensek betétei

2004 1 748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 3,2 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 1,5 2,2 9,3
2005 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. I. n.év 2 410,4 47,4 52,6 34,3 2,9 2,6 9,7 831,5 51,9 48,1 32,6 1,4 2,0 9,1

II. n.év 2 368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 834,9 52,5 47,5 31,1 1,5 2,3 9,2
III. n.év 2 492,1 47,3 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
IV. n.év 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(p) 2 781,3 46,3 53,7 34,7 2,2 2,5 11,3 880,4 51,6 48,4 31,3 1,6 2,2 9,5

2004 3 653,9 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4 051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006. I. n.év 4 204,3 81,2 18,8 9,5 1,8 1,9 3,2

II. n.év 4 273,7 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
III. n.év 4 383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 3,3
IV. n.év 4 485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5

2007. I. n.év(p) 4 671,8 80,7 19,3 9,8 1,6 1,9 3,6

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 változatában kifejezett tételt is.

2. Az euroövezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírjai
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22..88 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ddeevviizzaanneemmeekk  sszzeerriinnttii  mmeeggoosszzlláássaa
11)),,  22))

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

3. Hitelek

k-IPM )3 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )4 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )4 azivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

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

nabásátáscobikk-IPM )3 nabásátáscobikk-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )4 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )4 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

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

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

2004 4 457,8 - - - - - - 8 367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4 569,7 - - - - - - 9 112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006. I. n.év 4 656,2 - - - - - - 9 365,4 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5

II. n.év 4 730,2 - - - - - - 9 591,3 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
III. n.év 4 790,9 - - - - - - 9 786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
IV. n.év 4 933,4 - - - - - - 9 970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5

2007. I. n.év(p) 5 092,1 - - - - - - 10 240,6 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5

Az euroövezetben nem rezidensek betétei

2004 1 342,2 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 7,2
2005 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. I. n.év 1 821,6 49,6 50,4 30,3 3,8 2,4 9,2 773,1 38,9 61,1 44,1 1,7 3,9 7,8

II. n.év 1 839,9 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 8,3
III. n.év 1 919,9 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3,8 8,5
IV. n.év 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(p) 2 260,3 51,6 48,4 28,1 1,9 2,5 10,7 908,7 41,4 58,6 41,3 0,9 4,0 8,5

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

2004 1 422,7 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 1 765,4 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
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. I. n.év 1 570,9 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1,5 2 014,0 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6

II. n.év 1 585,3 95,8 4,2 1,9 0,3 0,4 1,3 2 002,8 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
III. n.év 1 626,6 95,8 4,2 2,2 0,2 0,3 1,2 1 969,4 97,7 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
IV. n.év 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(p) 1 692,9 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1 968,1 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8

Az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek

2004 341,4 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
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. I. n.év 426,5 52,8 47,2 26,8 0,8 0,5 15,7 539,8 39,6 60,4 33,8 5,3 0,8 14,8

II. n.év 439,9 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,7 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
III. n.év 475,2 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
IV. n.év 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(p) 549,8 52,1 47,9 29,4 0,6 0,5 14,3 631,6 38,6 61,4 37,3 4,9 0,7 13,5

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 megtestesítõ értékpapír-állományok
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1. Eszközök

2. Források

3. Az összes eszköz és forrás befektetési politika és a befektetõk típusa szerinti csoportosításban
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1144..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookk  öösssszzeess  vvaaggyyoonnaa
22))

(milliárd euro)

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

(milliárd euro, idõszak végi állományok)
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Forrás: EKB. 
1) Nem pénzpiaci alap. További részleteket lásd az Általános megjegyzésekben.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.

2005. III. n.év 4 631,2 303,5 1 860,6 101,2 1 759,4 1 553,4 460,0 171,6 282,1
IV. n.év 4 789,2 291,4 1 848,1 109,6 1 738,5 1 683,1 505,2 176,1 285,4

2006. I. n.év 5 197,1 315,9 1 905,2 139,8 1 765,3 1 896,3 569,2 177,3 333,3
II. n.év 5 135,6 316,7 1 908,3 145,2 1 763,1 1 776,1 600,9 180,3 353,2
III. n.év 5 356,3 317,2 1 984,7 178,4 1 806,3 1 872,5 631,2 181,5 369,2
IV. n.év(p) 5 545,3 320,4 2 005,0 170,5 1 834,5 2 019,2 670,5 186,0 344,1

2005. III. n.év 4 631,2 60,4 4 351,7 219,1
IV. n.év 4 789,2 61,8 4 516,8 210,5

2006. I. n.év 5 197,1 73,6 4 868,9 254,6
II. n.év 5 135,6 76,4 4 787,2 271,9
III. n.év 5 356,3 75,9 4 996,9 283,6
IV. n.év(p) 5 545,3 77,6 5 211,7 256,0

2005. III. n.év 4 631,2 1 224,8 1 581,9 1 071,1 213,2 540,2 3 507,5 1 123,8
IV. n.év 4 789,2 1 335,8 1 538,0 1 109,2 216,2 590,0 3 659,1 1 130,1

2006. I. n.év 5 197,1 1 530,3 1 592,6 1 238,8 214,0 621,5 3 996,6 1 200,5
II. n.év 5 135,6 1 441,6 1 569,3 1 256,4 217,4 650,9 3 910,9 1 224,7
III. n.év 5 356,3 1 531,5 1 594,1 1 320,7 221,2 688,9 4 082,9 1 273,5
IV. n.év(p) 5 545,3 1 678,5 1 657,1 1 374,3 229,8 605,6 4 246,7 1 298,6
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Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

(milliárd euro; idõszak végi állományok)

1. Alapok csoportosítása a befektetési politika szerint

nesezssÖ ketéteB korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR
béygesé
kesédesezsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

közökzseiygráT béygE
keséletevök

nesezssÖ bbejlefgeL
útarájelsevé1

ilútnevé1
útarájel

1 2 3 4 5 6 7 8 9

nesezssÖ ketéteB tynozsivletiH
õtísetsetgem
korípapkétré

béygesékeynévzséR
kesédesezsér

kopalaisétetkefeB
ieygejisétetkefeb

közökzseiygráT keséletevökbéygE

1 2 3 4 5 6 7

Részvényalapok

2005. III. n.év 1 224,8 48,3 43,4 4,9 38,5 1 044,8 52,4 - 35,9
IV. n.év 1 335,8 50,8 45,8 5,7 40,2 1 145,4 60,3 - 33,5

2006. I. n.év 1 530,3 55,0 51,4 6,3 45,1 1 308,2 71,0 - 44,6
II. n.év 1 441,6 52,2 51,3 6,4 44,9 1 220,3 69,2 - 48,6
III. n.év 1 531,5 53,6 76,0 33,2 42,8 1 282,8 66,8 - 52,3
IV. n.év(p) 1 678,5 55,9 65,9 22,8 43,2 1 427,6 74,2 - 54,8

Kötvényalapok

2005. III. n.év 1 581,9 110,3 1 289,1 67,0 1 222,1 38,4 43,8 - 100,2
IV. n.év 1 538,0 100,0 1 251,7 67,6 1 184,2 38,6 46,3 - 101,3

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 1 594,1 105,5 1 288,5 86,8 1 201,7 41,6 48,2 - 110,3
IV. n.év(p) 1 657,1 108,3 1 343,6 91,1 1 252,5 45,4 49,9 - 110,0

Vegyes alapok

2005. III. n.év 1 071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
IV. n.év 1 109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9

2006. I. n.év 1 238,8 67,9 465,2 38,6 426,6 349,2 238,5 0,1 117,9
II. n.év 1 256,4 71,9 483,9 40,3 443,6 318,3 253,6 0,2 128,5
III. n.év 1 320,7 68,4 510,4 45,2 465,2 331,9 272,3 0,3 137,4
IV. n.év(p) 1 374,3 70,9 519,0 43,4 475,6 363,5 292,8 0,4 127,8

Ingatlanalapok

2005. III. n.év 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
IV. n.év 216,2 14,5 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4

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 6,3 180,3 10,4
IV. n.év(p) 229,8 17,6 6,0 1,6 4,4 2,2 6,9 185,2 12,0

Nyilvános alapok

2005. III. n.év 3 507,5 251,6 1 261,0 1 257,9 353,3 146,5 237,3
IV. n.év 3 659,1 242,8 1 277,5 1 371,0 381,0 150,1 236,7

2006. I. n.év 3 996,6 263,2 1 334,2 1 549,4 427,4 150,2 272,2
II. n.év 3 910,9 256,9 1 321,1 1 448,1 452,1 151,2 281,5
III. n.év 4 082,9 260,4 1 373,8 1 529,4 470,8 151,2 297,3
IV. n.év(p) 4 246,7 265,2 1 401,8 1 647,8 498,2 153,3 280,4

Zártkörû alapok

2005. III. n.év 1 123,8 51,9 599,6 295,5 106,7 25,2 44,8
IV. n.év 1 130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7

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(p) 1 298,6 55,2 603,3 371,4 172,3 32,7 63,7

2. Alapok csoportosítása a befektetõk típusa szerint

Forrás: EKB. 
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(milliárd euro)

EEUURROOÖÖVVEEZZEETTII  SSZZÁÁMMLLÁÁKK3
Felhasználások HáztartásokEuro-

övezet

2006. IV. n.év

KülföldÁllam-
háztartás

Pénzügyi
vállalatok

Nem pénzügyi
vállalatok

Külföldi számlák

Áruk és szolgáltatások exportja 485,9
Kereskedelmi mérleg1) -29,7

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)
Munkavállalói jövedelem 1 090,4 113,7 684,9 55,0 236,8
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül 43,4 9,4 24,7 4,3 5,0
Állóeszköz-felhasználás 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Nettó mûködési többlet és vegyes jövedelem1) 516,9 277,7 217,7 21,5 0,0

Elsõdleges jövedelem felosztása számla

Nettó mûködési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem 4,1
Adók a termelés szubvenciói nélkül
Tulajdonból származó jövedelem 720,0 44,4 287,9 327,9 59,7 117,5

Kamat 407,9 41,7 69,5 237,0 59,7 72,7
Egyéb tulajdonból származó jövedelem 312,1 2,7 218,4 90,9 0,0 44,8

Nettó nemzeti jövedelem1) 1 901,3 1 562,6 44,0 47,2 247,4

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók 314,1 233,4 63,5 16,9 0,3 1,2
Társadalombiztosítási járulékok 412,4 412,4 0,8
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül 403,2 1,5 16,2 23,3 362,1 0,7
Egyéb folyó transzferek 185,1 67,6 24,6 48,5 44,4 9,1

Nettó nem életbiztosítási díjak 45,7 33,4 10,6 0,9 0,7 1,3
Nem életbiztosítási kárigények 45,7 45,7 0,6
Egyéb 93,7 34,2 13,9 1,8 43,8 7,2

Nettó rendelkezésre álló jövedelem1) 1 879,0 1 337,2 -27,3 42,3 526,8

Jövedelemfelhasználási számla

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végsõ fogyasztási kiadás 1 713,5 1 233,6 479,9

Egyéni fogyasztási kiadás 1 518,7 1 233,6 285,2
Közösségi fogyasztási kiadás 194,7 194,7

Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban levõ nettó tõkéjének 
változásával 15,8 0,1 3,1 12,6 0,0 0,0
Nettó megtakarítás/folyó fizetési mérleg1) 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8

Tõkeszámla

Nettó megtakarítás/folyó fizetési mérleg
Bruttó tõkefelhalmozás 453,4 149,7 218,4 13,3 72,0

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 477,6 151,3 241,3 13,1 71,9
Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak eladását -24,2 -1,6 -22,9 0,1 0,1

Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök eladását 0,0 -0,7 0,8 0,1 -0,3 0,0
Tõkeátutalások 65,7 9,9 3,0 4,3 48,6 8,2

Tõkeadók 6,3 6,0 0,3 0,0 0,0
Egyéb tõkeátutalások 59,5 3,9 2,7 4,3 48,6 8,2

Nettó finanszírozási képesség (+)/nettó finanszírozási igény (-) (tõkemérlegbõl)1) 26,2 59,2 -38,5 24,4 -18,9 -26,2
Statisztikai eltérés 0,0 52,0 -52,0 0,0 0,0 0,0

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

számlák

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

33..11 IInntteeggrráálltt  ggaazzddaassáággii  ééss  ppéénnzzüüggyyii  sszzáámmlláákk  iinnttéézzmméénnyyii  sszzeekkttoorroonnkkéénntt  ((ffoollyytt..))

(milliárd euro)

Források Háztartások1)Euro-
övezet

2006. IV. n.év

KülföldÁllam-
háztartás

Pénzügyi
vállalatok

Nem pénzügyi
vállalatok

Külföldi számlák

Áruk és szolgáltatások importja 456,2
Kereskedelmi mérleg

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak) 1 959,3 482,5 1 103,1 91,7 282,0
Adók a termékek szubvenciói nélkül 237,2
Bruttó hazai termék (piaci árak)2) 2 196,6
Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó mûködési többlet és vegyes jövedelem

Elsõdleges jövedelem felosztása számla

Nettó mûködési többlet és vegyes jövedelem 516,9 277,7 217,7 21,5 0,0
Munkavállalói jövedelem 1 092,0 1 092,0 2,5
Adók a termelés szubvenciói nélkül 288,2 288,2 -7,6
Tulajdonból származó jövedelem 724,1 237,3 114,3 353,7 18,9 113,3

Kamat 403,3 64,0 38,4 294,1 6,7 77,3
Egyéb tulajdonból származó jövedelem 320,9 173,3 75,9 59,5 12,2 36,0

Nettó nemzeti jövedelem

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem 1 901,3 1 562,6 44,0 47,2 247,4
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók 314,8 314,8 0,5
Társadalombiztosítási járulékok 412,3 1,2 20,4 36,9 353,8 1,0
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül 401,1 401,1 2,8
Egyéb folyó transzferek 164,2 87,2 12,6 46,9 17,6 29,9

Nettó nem életbiztosítási díjak 45,7 45,7 1,2
Nem életbiztosítási kárigények 45,1 34,4 9,5 0,9 0,3 1,2
Egyéb 73,4 52,7 3,2 0,3 17,3 27,5

Nettó rendelkezésre álló jövedelem

Jövedelemfelhasználási számla

Nettó rendelkezésre álló jövedelem 1 879,0 1 337,2 -27,3 42,3 526,8
Végsõ fogyasztási kiadás

Egyéni fogyasztási kiadás
Közösségi fogyasztási kiadás

Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban levõ nettó tõkéjének változásával 15,9 15,9 0,0
Nettó megtakarítás/folyó fizetési mérleg

Tõkeszámla

Nettó megtakarítás/folyó fizetési mérleg 165,5 119,3 -30,4 29,7 46,9 -20,8
Bruttó tõkefelhalmozás

Bruttó állóeszköz-felhalmozás
Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak eladását

Állóeszköz-felhasználás 308,6 81,6 175,9 10,9 40,2
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök eladását
Tõkeátutalások 71,1 17,2 38,2 1,4 14,3 2,8

Tõkeadók 6,3 6,3 0,0
Egyéb tõkeátutalások 64,9 17,2 38,2 1,4 8,1 2,8

Nettó finanszírozási képesség (+)/nettó finanszírozási igény (-)(tõkemérlegbõl)
Statisztikai eltérés
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(milliárd euro)

2006. IV.n. év

Eszközök HáztartásokEuro-
övezet

KülföldÁllam-
háztartás

Egyéb
pénzügyi

közvetítők

MPI-k Biztosítók
és nyugdíj-
pénztárak

Nem pénzügyi
vállalatok

Nyitómérleg, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök összesen 16 518,6 12 879,8 19 153,0 9 009,6 5 828,9 2 669,5 12 663,2
Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
Készpénz és betétek 5 181,6 1 505,6 2 005,2 1 180,7 697,8 526,2 3 459,7
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 38,2 112,2 98,5 208,4 217,8 21,8 705,1
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 1 434,8 194,2 3 224,6 1 917,1 1 912,5 196,1 1 860,4
Hitelek 23,8 1 619,4 10 627,7 1 194,0 371,0 366,4 1 324,1

ebbõl hosszú lejáratú 20,2 875,6 8 062,9 887,8 303,9 327,7 .
Részvények és részesedése 4 770,7 6 920,9 1 638,4 4 264,5 2 211,9 992,3 4 638,2

Tõzsdei részvények 1 134,1 1 659,8 617,1 2 198,3 754,7 341,9 .
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2 015,2 4 846,1 762,5 1 480,3 438,6 523,4 .
Befektetési alapok befektetési jegyei 1 621,3 415,0 258,8 585,9 1 018,6 127,0 .

Biztosítástechnikai tartalékok 4 834,7 129,1 1,8 0,0 141,9 3,0 170,0
Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák 234,7 2 398,3 1 378,1 244,8 276,0 563,6 506,5

Nettó pénzügyi vagyon

Pénzügyi számla, pénzügyi eszközökkel végrehajtott mûveletek

Pénzügyi eszközök tranzakciói összesen 210,1 215,4 596,1 265,6 68,7 -39,0 455,9
Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR) -0,8 0,8
Készpénz és betétek 137,4 73,5 168,6 49,3 22,9 -18,3 101,0
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok -5,4 -1,5 -4,7 43,9 -0,6 0,6 -11,0
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 11,9 10,7 54,0 -38,0 23,0 9,2 178,8
Hitelek -0,5 66,4 253,2 72,8 -8,4 -6,1 88,0

ebbõl hosszú lejáratú -0,7 17,0 210,0 58,0 -4,7 -11,7 .
Részvények és részesedések -23,6 20,0 62,1 137,6 24,1 -4,4 92,2

Tõzsdei részvények -4,8 -20,3 29,0 105,4 0,9 -3,9 .
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -6,5 46,0 31,1 2,2 12,1 -2,7 .
Befektetési alapok befektetési jegyei -12,4 -5,7 1,9 30,1 11,1 2,1 .

Biztosítástechnikai tartalékok 70,8 0,7 0,0 0,0 2,5 0,0 9,5
Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák 19,5 45,6 63,6 0,0 5,3 -20,0 -3,4

Nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai

Egyéb változások mérlege, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök egyéb változásai összesen 191,9 307,4 -11,6 91,8 49,7 44,9 27,6
Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
Készpénz és betétek -5,0 -9,7 -27,0 4,9 0,7 -0,3 -41,4
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok -1,0 -1,1 -2,0 5,1 -4,7 0,1 -5,6
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 9,7 -1,8 -29,8 8,2 -34,7 -1,3 -39,6
Hitelek 0,0 -2,3 -14,5 -16,2 -1,2 0,6 -7,5

ebbõl hosszú lejáratú 0,0 1,5 -16,8 -13,4 -1,1 0,6 .
Részvények és részesedések 169,7 312,3 42,6 89,2 92,2 46,9 141,1

Tõzsdei részvények 83,7 129,6 23,3 56,7 69,8 38,1 .
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 58,0 179,6 16,1 24,9 11,5 5,4 .
Befektetési alapok befektetési jegyei 28,1 3,1 3,3 7,6 10,9 3,3 .

Biztosítástechnikai tartalékok 14,4 0,4 0,0 0,0 -0,8 0,0 -19,7
Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák 4,0 9,6 15,9 0,6 -1,8 -0,9 0,3

Nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai

Zárómérleg, pénzügyi eszközök

Pénzügyi eszközök összesen 16 920,6 13 402,6 19 737,4 9 366,9 5 947,3 2 675,4 13 146,7
Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR) 180,9
Készpénz és betétek 5 314,0 1 569,5 2 146,9 1 235,0 721,4 507,6 3 519,2
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 31,9 109,5 91,8 257,4 212,5 22,5 688,5
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 1 456,4 203,1 3 248,8 1 887,3 1 900,8 204,0 1 999,6
Hitelek 23,3 1 683,5 10 866,4 1 250,5 361,4 360,9 1 404,6

ebbõl hosszú lejáratú 19,5 894,2 8 256,1 932,4 298,0 316,5 .
Részvények és részesedések 4 916,8 7 253,2 1 743,1 4 491,3 2 328,1 1 034,7 4 871,6

Tõzsdei részvények 1 213,0 1 769,1 669,4 2 360,4 825,3 376,2 .
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 2 066,8 5 071,7 809,7 1 507,3 462,2 526,1 .
Befektetési alapok befektetési jegyei 1 637,0 412,4 264,0 623,6 1 040,6 132,4 .

Biztosítástechnikai tartalékok 4 920,0 130,2 1,9 0,0 143,6 3,1 159,8
Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák 258,2 2 453,5 1 457,6 245,5 279,5 542,8 503,4

Nettó pénzügyi vagyon

Forrás: EKB.
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33..11 IInntteeggrráálltt  ggaazzddaassáággii  ééss  ppéénnzzüüggyyii  sszzáámmlláákk  iinnttéézzmméénnyyii  sszzeekkttoorroonnkkéénntt  ((ffoollyytt..))

(milliárd euro)

2006. IV.n. év

Források HáztartásokEuro-
övezet

KülföldÁllam-
háztartás

Egyéb
pénzügyi

közvetítők

MPI-k Biztosítók
és nyugdíj-
pénztárak

Nem pénzügyi
vállalatok

Nyitómérleg, források

Források összesen 5 318,3 20 571,8 19 459,3 8 980,5 5 945,4 6 814,9 11 454,5
Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 11 819,0 201,1 3,9 336,5 2 196,5
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 261,1 305,5 66,5 0,1 590,4 178,6
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 428,3 2 426,8 1 169,6 23,1 4 421,9 2 270,1
Hitelek 4 920,2 6 093,7 1 210,0 161,5 1 077,6 2 063,4

ebbõl hosszú lejáratú 4 611,7 4 097,2 581,9 77,8 916,4 .
Részvények és részesedések 11 292,0 3 133,5 6 084,9 635,3 4,5 4 286,7

Tõzsdei részvények 4 093,3 985,4 285,1 310,0 0,0 .
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7 198,7 1 194,2 861,0 325,3 4,5 .
Befektetési alapok befektetési jegyei 953,8 4 938,8

Biztosítástechnikai tartalékok 34,4 322,8 51,4 0,5 4 871,0 0,5
Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák 363,7 2 174,0 1 723,2 247,8 250,7 383,3 459,3

Nettó pénzügyi vagyon1) -1 030,8 11 200,3 -7 692,0 -306,3 29,1 -116,6 -4 145,3

Pénzügyi számla, pénzügyi eszközökkel végrehajtott mûveletek

Források tranzakciói összesen 99,0 305,9 582,5 243,0 80,5 -20,1 482,1
Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 367,6 -0,2 0,0 9,0 158,0
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 7,7 19,4 4,7 0,1 -32,6 21,9
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok -3,9 86,9 88,1 3,1 -8,9 84,3
Hitelek 111,9 178,5 41,8 -5,3 -2,4 141,0

ebbõl hosszú lejáratú 104,1 124,5 20,3 2,6 27,6 .
Részvények és részesedések 59,3 41,9 126,8 0,7 0,0 79,2

Tõzsdei részvények 12,9 2,4 0,5 0,2 0,0 .
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 46,4 30,2 -2,9 0,5 0,0 .
Befektetési alapok befektetési jegyei 9,4 129,2 .

Biztosítástechnikai tartalékok 0,7 3,3 1,8 0,0 77,8 0,0
Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák -13,6 61,0 64,8 -18,1 4,2 14,7 -2,4

Nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai1) 26,2 111,2 -90,5 13,6 22,6 -11,8 -18,9 -26,2

Egyéb változások mérlege, pénzügyi eszközök

Források egyéb változásai összesen -8,0 628,6 12,3 120,4 14,9 -63,2 -6,5
Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)

Készpénz és betétek 0,0 -38,9 0,0 0,0 0,0 -38,9
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok -6,8 0,4 0,0 0,0 2,5 -5,5
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 2,3 -13,2 0,3 0,0 -45,7 -33,1
Hitelek -10,4 -25,7 4,4 -0,4 0,2 -9,3

ebbõl hosszú lejáratú -6,5 -23,0 3,5 -0,8 0,2 .
Részvények és részesedések 643,3 40,6 109,8 18,9 0,3 81,1

Tõzsdei részvények 352,9 68,2 13,6 10,6 0,0 .
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 290,4 -2,7 6,4 8,3 0,3 .
Befektetési alapok befektetési jegyei -24,9 89,8 .

Biztosítástechnikai tartalékok 0,0 0,0 0,0 0,0 -5,6 0,0
Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák 2,4 15,4 23,4 5,9 2,0 -20,6 -0,7

Nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai1) -31,0 199,8 -321,2 -24,0 -28,6 34,8 108,2 34,1

Zárómérleg, pénzügyi eszközök

Források összesen 5 409,3 21 506,2 20 054,1 9 343,8 6 040,9 6 731,5 11 930,1
Monetáris arany és különleges lehívási jogok (SDR)
Készpénz és betétek 0,0 12 147,7 200,8 3,8 345,6 2 315,6
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 262,1 325,2 71,2 0,1 560,4 194,9
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 426,6 2 500,6 1 258,1 26,1 4 367,3 2 321,2
Hitelek 5 021,7 6 246,4 1 256,2 155,8 1 075,4 2 195,1

ebbõl hosszú lejáratú 4 709,3 4 198,7 605,7 79,7 944,1 .
Részvények és részesedések 11 994,6 3 216,0 6 321,4 654,8 4,9 4 447,1

Tõzsdei részvények 4 459,1 1 056,0 299,2 320,8 0,0 .
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 7 535,5 1 221,6 864,5 334,0 4,9 .
Befektetési alapok befektetési jegyei 938,3 5 157,8 .

Biztosítástechnikai tartalékok 35,0 326,1 53,2 0,5 4 943,2 0,6
Egyéb eszközök és pénzügyi derivatívák 352,5 2 250,4 1 811,3 235,6 256,9 377,4 456,3

Nettó pénzügyi vagyon1) -1 035,6 11 511,3 -8 103,7 -316,7 23,1 -93,5 -4 056,1

Forrás: EKB.
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33..22 AAzz  eeuurrooöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzáámmllááii

(milliárd euro; négy negyedévi kumulált összegek)

2005. I. n.év–
2005. IV. n.év

2005. II. n.év–
2006. I. n.év

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n. év–
2006. IV. n. év2002 2003 2004

Felhasználások

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak)
Adók a termékek szubvenciói nélkül
Bruttó hazai termék (piaci árak)
Munkavállalói jövedelem 3 563,4 3 657,3 3 760,8 3 858,6 3 891,3 3 931,6 3 970,3 4 000,7
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül 106,9 110,6 123,3 130,3 132,0 135,3 137,7 135,3
Állóeszköz-felhasználás 1 028,4 1 062,9 1 109,3 1 157,8 1 172,1 1 187,9 1 204,0 1 219,3
Nettó mûködési többlet és vegyes jövedelem1) 1 804,1 1 858,2 1 953,0 2 006,0 2 028,0 2 033,0 2 059,8 2 105,3

Elsõdleges jövedelem felosztása számla

Nettó muködési többlet és vegyes jövedelem
Munkavállalói jövedelem
Adók a termelés szubvenciói nélkül
Tulajdonból származó jövedelem 2 389,4 2 275,7 2 329,2 2 532,2 2 596,3 2 675,4 2 745,7 2 825,7

Kamat 1 382,4 1 265,4 1 241,9 1 317,2 1 359,5 1 413,8 1 481,4 1 548,1
Egyéb tulajdonból származó jövedelem 1 007,0 1 010,3 1 087,4 1 215,0 1 236,7 1 261,6 1 264,2 1 277,6

Nettó nemzeti jövedelem1) 6 182,1 6 367,7 6 636,3 6 840,0 6 910,8 6 979,8 7 060,9 7 157,2

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók 859,1 856,8 882,6 932,4 948,4 973,1 992,1 1 023,4
Társadalombiztosítási járulékok 1 337,9 1 388,0 1 427,8 1 468,5 1 482,9 1 498,9 1 515,7 1 531,0
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül 1 351,4 1 407,2 1 453,2 1 495,5 1 506,8 1 517,2 1 527,2 1 538,3
Egyéb folyó transzferek 642,4 658,7 685,4 711,3 706,4 705,6 705,9 706,9

Nettó nem életbiztosítási díjak 170,8 173,9 176,8 180,3 179,4 178,0 177,5 176,3
Nem életbiztosítási kárigények 174,4 174,6 177,4 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Egyéb 297,2 310,2 331,3 349,7 347,0 349,2 351,1 354,8

Nettó rendelkezésre álló jövedelem1) 6 122,0 6 297,0 6 558,2 6 754,2 6 826,6 6 896,0 6 975,9 7 070,1

Jövedelemfelhasználási számla

Nettó rendelkezésre álló jövedelem
Végsõ fogyasztási kiadás 5 647,9 5 845,3 6 054,7 6 272,3 6 336,3 6 396,9 6 453,5 6 514,3

Egyéni fogyasztási kiadás 5 047,7 5 224,0 5 411,3 5 612,2 5 672,3 5 727,2 5 779,3 5 833,9
Közösségi fogyasztási kiadás 600,2 621,2 643,4 660,1 663,9 669,7 674,2 680,4

Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok 
tartalékaiban levõ nettó tõkéjének változásával 51,2 54,7 57,6 58,2 58,8 59,7 60,6 61,3
Nettó megtakarítás1) 474,3 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0

Tõkeszámla

Nettó megtakarítás 1 441,1 1 485,4 1 565,4 1 645,8 1 687,9 1 715,6 1 756,6 1 783,9
Bruttó tõkefelhalmozás 1 452,0 1 482,7 1 553,4 1 623,9 1 651,4 1 679,7 1 711,0 1 752,3

Bruttó állóeszköz-felhalmozás -10,9 2,7 12,0 22,0 36,5 35,9 45,6 31,6
Készletváltozások és beszerzések, levonva 
az értéktárgyak eladását

Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi 
eszközök eladását 0,5 0,6 -1,1 0,1 0,8 1,4 1,5 1,3
Tõkeátutalások 137,0 181,3 164,6 172,9 160,7 157,0 170,3 185,7

Tõkeadók 20,2 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2
Egyéb tõkeátutalások 116,8 145,5 134,8 148,9 136,4 133,3 148,0 163,5

Nettó finanszírozási képesség (+)/nettó finanszírozási igény (-) 
(tõkemérlegbõl)1) 72,7 41,0 65,6 8,6 -11,5 -16,9 -18,5 3,7

Források: EKB és Eurostat.
1) Az egyenlegezõ tételek számítását lásd a Technikai megjegyzésekben.
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33..22 AAzz  eeuurrooöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzáámmllááii  ((ffoollyytt..))

(milliárd euro; négy negyedévi kumulált összegek)

2005. I. n.év–
2005. IV. n.év

2005. II. n.év–
2006. I. n.év

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n. év–
2006. IV. n. év2002 2003 2004

Források

Jövedelemteremtési számla

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak) 6 502,8 6 689,0 6 946,3 7 152,8 7 223,5 7 287,8 7 371,8 7 460,5
Adók a termékek szubvenciói nélkül 737,5 761,0 796,5 838,8 857,4 872,4 881,2 898,1
Bruttó hazai termék (piaci árak)2) 7 240,3 7 449,9 7 742,8 7 991,5 8 080,9 8 160,2 8 253,0 8 358,6
Munkavállalói jövedelem
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül
Állóeszköz-felhasználás
Nettó mûködési többlet és vegyes jövedelem

Elsõdleges jövedelem felosztása számla

Nettó mûködési többlet és vegyes jövedelem 1 804,1 1 858,2 1 953,0 2 006,0 2 028,0 2 033,0 2 059,8 2 105,3
Munkavállalói jövedelem 3 570,9 3 664,4 3 767,9 3 864,5 3 896,9 3 937,2 3 976,1 4 006,6
Adók a termelés szubvenciói nélkül 850,2 880,6 933,3 980,7 999,7 1 018,1 1 029,2 1 043,9
Tulajdonból származó jövedelem 2 346,3 2 240,1 2 311,4 2 520,9 2 582,3 2 666,8 2 741,4 2 827,2

Kamat 1 347,4 1 234,1 1 207,6 1 289,7 1 333,0 1 387,9 1 458,1 1 525,8
Egyéb tulajdonból származó jövedelem 998,9 1 006,0 1 103,7 1 231,2 1 249,3 1 278,9 1 283,3 1 301,3

Nettó nemzeti jövedelem

Jövedelem másodlagos elosztása számla

Nettó nemzeti jövedelem 6 182,1 6 367,7 6 636,3 6 840,0 6 910,8 6 979,8 7 060,9 7 157,2
Folyó jövedelem-, vagyon- stb. adók 861,4 858,7 885,4 935,9 952,2 977,5 996,7 1 028,2
Társadalombiztosítási járulékok 1 336,8 1 387,0 1 426,8 1 468,0 1 482,5 1 498,6 1 515,3 1 530,5
Szociális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül 1 344,9 1 400,8 1 445,7 1 488,1 1 499,5 1 509,8 1 519,8 1 530,8
Egyéb folyó transzferek 587,5 593,5 613,0 629,9 626,2 625,1 624,2 623,0

Nettó nem életbiztosítási díjak 174,4 174,6 177,4 181,3 180,0 178,4 177,3 175,7
Nem életbiztosítási kárigények 168,0 171,2 174,5 178,9 177,6 175,8 175,0 173,7
Egyéb 245,1 247,7 261,1 269,7 268,7 270,9 271,9 273,6

Nettó rendelkezésre álló jövedelem

Jövedelemfelhasználási számla

Nettó rendelkezésre álló jövedelem 6 122,0 6 297,0 6 558,2 6 754,2 6 826,6 6 896,0 6 975,9 7 070,1
Végsõ fogyasztási kiadás

Egyéni fogyasztási kiadás
Közösségi fogyasztási kiadás

Kiigazítás a háztartások nyugdíjbiztosítási alapok tartalékaiban 
levõ nettó tõkéjének változásával 51,3 54,9 57,8 58,4 59,0 59,9 60,8 61,5
Nettó megtakarítás

Tõkeszámla

Nettó megtakarítás 474,3 451,9 503,7 482,1 490,5 499,3 522,6 556,0
Bruttó tõkefelhalmozás

Bruttó állóeszköz-felhalmozás
Készletváltozások és beszerzések, levonva az értéktárgyak 
eladását 1 028,4 1 062,9 1 109,3 1 157,8 1 172,1 1 187,9 1 204,0 1 219,3

Állóeszköz-felhasználás
Beszerzések, levonva a nem termelt, nem pénzügyi eszközök 
eladását
Tõkeátutalások 148,6 193,5 181,4 187,6 175,1 169,9 183,3 199,3

Tõkeadók 20,2 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2
Egyéb tõkeátutalások 128,4 157,6 151,6 163,6 150,8 146,2 161,0 177,1

Nettó finanszírozási képesség (+)/nettó finanszírozási igény (-) 
(tõkemérlegbõl)

Források: EKB és Eurostat.
2) Bruttó hazai termék = valamennyi hazai szektor hozzáadott értéke + a termékekre kivetett nettó adók (támogatásokkal csökkentett adók).
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(milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, záróállományok)

2005. I. n.év–
2005. IV. n.év

2005. II. n.év–
2006. I. n.év

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n. év–
2006. IV. n. év2002 2003 2004

Jövedelem, megtakarítás és a nettó vagyon változásai

Munkavállalói jövedelem (+) 3 570,9 3 664,4 3 767,9 3 864,5 3 896,9 3 937,2 3 976,1 4 006,6
Bruttó mûködési többlet és vegyes jövedelem (+) 1 196,3 1 231,0 1 284,5 1 329,6 1 345,2 1 362,6 1 381,5 1 405,9
Kapott kamatok (+) 252,9 237,1 228,9 226,7 228,1 232,3 238,1 244,2
Adott kamatok (-) 139,8 123,2 121,3 125,5 129,5 135,7 144,6 152,8
Egyéb tulajdonból származó kapott jövedelem (+) 602,3 611,2 645,1 696,8 709,2 717,6 721,4 726,8
Egyéb tulajdonból származó adott jövedelem (-) 8,4 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3
Folyó jövedelem- és vagyonadók (-) 697,8 702,5 706,8 740,3 751,7 766,4 774,4 791,9
Nettó társadalombiztosítási járulékok (-) 1 334,2 1 384,2 1 423,8 1 464,1 1 478,5 1 494,5 1 511,3 1 526,6
Nettó szociális juttatások (+) 1 340,4 1 396,0 1 440,6 1 482,6 1 493,9 1 504,2 1 514,2 1 525,1
Kapott nettó folyó transzferek (+) 64,4 64,8 64,7 69,3 69,7 69,2 68,9 71,8
= Bruttó rendelkezésre álló jövedelem 4 847,0 4 986,0 5 170,5 5 330,3 5 374,1 5 417,1 5 460,6 5 499,7

Végsõ fogyasztási kiadás (-) 4 173,1 4 307,1 4 461,8 4 617,3 4 665,7 4 708,7 4 749,2 4 792,9
Nyugdíjpénztárak nettó vagyonának változásai (+) 50,9 54,6 57,4 58,0 58,6 59,5 60,4 61,1

= Bruttó megtakarítás 724,9 733,5 766,1 771,0 767,0 768,0 771,7 767,8
Állóeszköz-felhasználás (-) 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Nettó kapott tõketranszferek (+) 8,6 12,6 18,9 21,7 18,9 17,7 23,8 25,6
Egyéb nettó vagyonváltozás1) (+) -653,1 236,9 323,0 618,8 704,9 469,9 330,8 449,4

= Nettó vagyon változásai1) -190,2 701,5 811,7 1 101,4 1 178,0 939,6 807,3 920,7

Beruházás, finanszírozás és a nettó vagyon változásai

Nem pénzügyi eszközök beszerzése (+) 458,3 477,2 505,0 530,2 541,4 551,8 565,2 576,3
Állóeszköz-felhasználás 270,5 281,6 296,4 310,1 312,9 316,0 319,1 322,1
Pénzügyi befektetések (+)

Készpénz és betétek 226,7 219,9 246,1 238,5 245,6 245,8 262,9 275,6
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 1,1 -33,9 6,5 -18,6 -2,7 2,7 12,1 15,9
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 79,4 21,2 71,6 41,9 46,9 49,7 97,8 99,9
Részvények és részesedések -39,9 95,0 -14,6 126,9 81,8 30,8 -33,2 -47,6

Tõzsdei részvények -12,2 32,9 -49,6 8,7 -24,8 -25,6 -38,5 -17,3
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések -73,0 -19,0 38,1 58,1 63,0 32,5 22,0 1,6
Befektetési alapok befektetési jegyei 45,3 81,1 -3,1 60,2 43,7 23,9 -16,8 -31,9

ebbõl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 16,1 13,5 -21,7 -13,8 -16,1 -13,3 -13,4 -7,7
Biztosítástechnikai tartalékok 213,1 244,3 269,5 315,3 324,1 309,8 299,7 278,3

Finanszírozás (-)
Hitelek 207,4 262,8 309,3 387,9 415,2 416,0 411,3 401,4

ebbõl euroövezetbeli MPI-ktõl 187,3 211,6 277,4 357,5 379,6 382,6 371,0 342,9
Pénzügyi eszközök egyéb változásai (+)

Részvények és részesedések -526,6 265,2 268,9 488,6 588,6 400,0 302,6 406,1
Biztosítástechnikai tartalékok -69,9 28,6 76,8 136,3 113,8 62,3 46,3 37,4

Egyéb nettó pénzforgalom (+) -54,6 -71,7 -12,5 -59,7 -33,3 18,8 -15,7 2,3
= Nettó vagyon változásai1) -190,2 701,5 811,7 1 101,4 1178,0 939,6 807,3 920,7

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök (+)
Készpénz és betétek 4 377,1 4 569,3 4 807,0 5 053,6 5 072,2 5 162,0 5 181,6 5 314,0
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 59,6 27,1 34,5 16,6 27,1 35,2 38,2 31,9
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 1 264,9 1 257,1 1 327,8 1 366,0 1 403,6 1 400,7 1 434,8 1 456,4
Részvények és részesedések 3 328,3 3 688,5 3 942,8 4 558,3 4 799,5 4 660,9 4 770,7 4 916,8

Tõzsdei részvények 645,4 793,5 843,6 1 031,7 1 126,6 1 056,5 1 134,1 1 213,0
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 1 314,6 1 401,9 1 596,8 1 876,8 1 993,8 1 979,3 2 015,2 2 066,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 1 368,3 1 493,1 1 502,4 1 649,7 1 679,1 1 625,1 1 621,3 1 637,0

ebbõl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 187,4 255,0 237,7 219,0 195,8 198,3 192,4 166,5
Biztosítástechnikai tartalékok 3 533,4 3 806,3 4 152,6 4 604,2 4 706,2 4 747,6 4 834,7 4 920,0
Egyéb nettó eszközök -49,7 -77,3 -92,4 -144,5 -156,5 -133,8 -139,5 -106,0

Források (-)
Hitelek 3 712,9 3 968,2 4 281,7 4 655,6 4 737,1 4 841,8 4 920,2 5 021,7

ebbõl euroövezetbeli MPI-ktõl 3 327,7 3 521,2 3 809,0 4 191,6 4 280,8 4 384,5 4 459,3 4 535,4
= Nettó pénzügyi vagyon 8 800,7 9 302,8 9 890,5 10 798,6 11 115,2 11 030,8 11 200,3 11 511,3

Források: EKB és Eurostat.
2) Kivéve a nettó vagyonnak a nem pénzügyi eszközök egyéb változásai miatti változásait (mint például az ingatlantulajdon átértékelése). 
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(milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, idõszak végi záróállományok)

2005. I. n.év–
2005. IV. n.év

2005. II. n.év–
2006. I. n.év

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n. év–
2006. IV. n. év2002 2003 2004

Jövedelem és megtakarítás

Bruttó hozzáadott érték (bázisárak) (+) 3 697,1 3 780,6 3 922,8 4 028,8 4 071,7 4 103,8 4 154,2 4 213,9
Munkavállalói jövedelem (-) 2 249,8 2 304,4 2 368,4 2 422,8 2 444,1 2 470,6 2 495,7 2 519,1
Egyéb adók a termelés szubvenciói nélkül (-) 58,8 58,9 66,5 71,6 72,9 76,4 78,6 79,1

= Bruttó mûködési többlet (+) 1 388,6 1 417,2 1 488,0 1 534,4 1 554,6 1 556,8 1 579,9 1 615,7
Állóeszköz-felhasználás (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
=Nettó mûködési többlet (+) 804,0 815,3 861,8 881,1 892,0 883,6 895,7 921,0

Tulajdonból származó kapott jövedelem (+) 328,5 318,9 365,7 415,2 421,6 422,3 430,7 438,8
Kapott kamat 142,0 125,0 119,6 127,8 130,9 135,1 140,5 145,4
Egyéb tulajdonból származó kapott jövedelem 186,4 194,0 246,1 287,4 290,6 287,2 290,2 293,4

Fizetendõ kamat és bérleti díjak (-) 243,3 227,9 228,6 238,1 244,4 252,1 262,7 273,7
= Nettó vállalkozói jövedelem (+) 889,1 906,3 998,8 1 058,3 1 069,2 1 053,8 1 063,7 1 086,1

Felosztott jövedelem (-) 688,0 690,7 752,2 834,6 847,4 860,4 863,6 874,9
Jövedelem és vagyon után fizetendõ adók (-) 125,4 116,7 131,4 147,1 149,8 156,4 165,8 177,8
Kapott társadalombiztosítási járulékok (+) 73,4 73,3 73,7 74,1 74,3 74,8 75,5 76,1
Fizetendõ szociális juttatások (-) 57,4 59,6 61,2 62,8 62,6 62,6 62,6 62,4
Egyéb nettó folyó fizetendõ transzferek (-) 43,7 43,3 48,5 48,4 46,3 47,0 47,4 47,5
Háztartások nyugdíjalapokban levõ nettó vagyonának 
változásai (-) 14,7 13,1 12,0 10,9 11,3 11,8 12,3 12,7
= Nettó megtakarítás 33,4 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0

Befektetés, finanszírozás és megtakarítás

Nem pénzügyi eszközök nettó beszerzése (-) 180,9 179,3 201,0 221,2 241,5 246,6 258,3 255,4
Bruttó állóeszköz-felhalmozás (+) 776,4 780,4 819,9 855,6 871,5 887,2 902,5 922,0
Állóeszköz-felhasználás (-) 584,6 602,0 626,2 653,2 662,6 673,1 684,2 694,7
Egyéb nem pénzügyi eszközök nettó beszerzése (+) -10,9 0,9 7,4 18,8 32,6 32,6 40,0 28,0

Pénzügyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 29,9 112,7 80,7 148,7 147,3 154,0 156,1 163,2
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok -3,3 -29,9 -57,1 -23,5 -3,7 8,7 -0,6 17,4
Hitelek 78,9 141,5 58,0 131,4 98,6 120,7 128,2 153,8
Részvények és részesedések 237,8 181,6 178,7 160,6 180,7 241,9 195,6 217,2
Biztosítástechnikai tartalékok 5,6 4,8 5,9 8,6 5,8 5,1 4,6 4,8

Egyéb nettó eszközök (+) 40,7 -8,4 53,2 15,6 77,4 82,0 104,8 122,0
Finanszírozás (-)

Adósság 262,7 295,0 208,7 392,8 466,8 575,2 626,2 665,9
Hitelek 233,4 217,2 188,5 384,4 460,5 555,6 589,7 614,1

ebbõl euroövezetbeli MPI-ktõl 93,5 102,8 163,9 262,7 333,9 371,6 421,9 444,3
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 17,6 62,7 6,8 -4,3 -6,5 7,3 24,4 39,5
Nyugdíjalap-tartalékok 11,7 15,0 13,5 12,6 12,8 12,3 12,2 12,3

Részvények és részesedések 213,6 185,4 190,2 182,6 205,0 242,1 168,3 200,6
Tõzsdei részvények 17,5 19,2 11,8 101,3 95,8 112,8 39,0 31,8
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 196,1 166,2 178,3 81,3 109,1 129,3 129,3 168,9

Kapott nettó tõketranszferek (-) 60,8 45,1 54,4 58,7 49,8 51,3 65,0 80,4
= Nettó megtakarítás 33,4 56,3 67,2 28,6 26,0 -9,5 -12,5 -13,0

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök
Készpénz és betétek 1 113,8 1 202,6 1 267,8 1 418,8 1 421,9 1 463,8 1 505,6 1 569,5
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 441,1 405,4 320,0 292,7 308,3 315,0 306,4 312,6
Hitelek 1 223,9 1 344,9 1 393,5 1 519,6 1 537,8 1 587,9 1 619,4 1 683,5
Részvények és részesedések 4 285,0 4 866,6 5 375,0 6 259,4 6 716,6 6 642,3 6 920,9 7 253,2
Biztosítástechnikai tartalékok 106,1 110,8 118,2 124,3 126,6 128,0 129,1 130,2

Egyéb nettó eszközök (+) 158,0 138,4 184,3 173,5 191,5 239,3 224,4 203,1
Források

Adósság 5 827,7 6 076,7 6 238,2 6 638,0 6 791,5 6 988,4 7 105,9 7 261,2
Hitelek 4 981,5 5 159,1 5 268,6 5 658,4 5 803,5 5 982,1 6 093,7 6 246,4

ebbõl euroövezetbeli MPI-ktõl 2 965,1 3 034,4 3 152,2 3 409,1 3 525,1 3 640,0 3 731,0 3 846,8
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 568,1 629,2 668,4 665,8 671,2 686,7 689,4 688,7
Nyugdíjalap-tartalékok 278,1 288,5 301,2 313,8 316,8 319,6 322,8 326,1

Részvények és részesedések 7 137,7 7 998,2 8 940,6 10 380,0 11 117,5 10 946,3 11 292,0 11 994,6
Tõzsdei részvények 2 392,0 2 732,5 2 987,6 3 681,6 4 088,2 3 948,9 4 093,3 4 459,1
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 4 745,7 5 265,7 5 952,9 6 698,5 7 029,3 6 997,3 7 198,7 7 535,5

Források: EKB és Eurostat.
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(milliárd euro; négy negyedévi kumulált adatok, idõszak végi záróállományok)

2005. I. n.év–
2005. IV. n.év

2005. II. n.év–
2006. I. n.év

2005. III. n.év–
2006. II. n.év

2005. IV. n.év–
2006. III. n.év

2006. I. n. év–
2006. IV. n. év2002 2003 2004

Pénzügyi számla, pénzügyi tranzakciók

Pénzügyi befektetések (+)
Készpénz és betétek 34,9 29,7 49,5 27,5 14,7 30,8 42,2 59,5
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 7,7 10,8 29,6 21,4 23,1 14,7 11,7 2,2
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 94,2 140,7 132,7 149,3 141,2 135,1 134,1 118,3
Hitelek 2,2 11,6 6,5 -7,8 8,0 15,2 18,0 13,6
Részvények és részesedések 80,2 59,5 46,4 123,4 138,6 141,2 150,0 137,0

Tõzsdei részvények 7,3 10,0 14,0 21,7 10,2 10,8 10,3 13,4
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 25,6 5,1 -1,2 16,3 20,8 26,9 32,5 28,8
Befektetési alapok befektetési jegyei 47,3 44,4 33,6 85,3 107,6 103,5 107,2 94,8

ebbõl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 9,1 6,5 3,0 -1,2 -1,0 -4,3 -5,4 2,7
Egyéb nettó eszközök (+) -7,7 -1,9 3,5 20,3 21,4 9,9 4,8 1,7
Finanszírozás (-)

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok -0,3 5,0 -1,8 0,1 -0,4 -0,3 -0,3 4,1
Hitelek -1,1 12,4 4,8 9,6 22,3 23,7 32,4 27,7
Részvények és részesedések 1,3 11,4 12,7 10,4 11,1 10,2 13,5 8,5
Biztosítástechnikai tartalékok 216,6 237,0 261,1 330,8 339,3 328,4 325,4 305,1

Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban 
levõ nettó részesedése 188,8 210,3 229,5 289,8 303,7 294,1 288,3 264,8
Biztosítási díjak és kinnlevõségek tartalékainak elõzetes fizetései 27,8 26,8 31,6 41,0 35,7 34,2 37,1 40,3

= A nettó pénzügyi vagyon tranzakciók miatti változásai -5,0 -15,5 -8,7 -16,8 -25,4 -15,2 -10,3 -13,0

Egyéb változások számlája

Pénzügyi eszközök egyéb változásai (+)
Részvények és részesedések -248,6 106,6 109,0 200,3 235,9 124,9 117,3 181,0
Egyéb nettó eszközök 51,6 -9,1 162,9 43,3 11,7 -26,9 -13,2 -58,9

Források egyéb változásai (-)
Részvények és részesedések -244,7 98,2 20,5 118,0 128,2 87,6 90,6 55,4
Biztosítástechnikai tartalékok -70,9 33,7 85,2 145,7 118,6 69,3 54,5 25,9

Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban 
levõ nettó részesedése -69,3 34,2 65,4 151,6 126,1 69,4 53,8 47,7
Biztosítási díjak és kinnlevõségek tartalékainak elõzetes fizetései -1,6 -0,5 19,8 -5,9 -7,5 -0,2 0,8 -21,7

= A nettó pénzügyi vagyon egyéb változásai 118,6 -34,4 166,3 -20,0 0,8 -58,9 -41,1 40,8

Pénzügyi mérleg

Pénzügyi eszközök (+)
Készpénz és betétek 554,7 580,3 630,7 661,1 669,3 678,4 697,8 721,4
Rövid lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 59,8 69,2 205,8 212,9 220,6 218,7 217,8 212,5
Hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 1 357,6 1 488,1 1 659,6 1 828,1 1 840,4 1 853,0 1 912,5 1 900,8
Hitelek 357,8 364,3 359,5 356,9 369,1 371,0 371,0 361,4
Részvények és részesedések 1 364,9 1 531,0 1 686,4 2 010,1 2 129,9 2 104,3 2 211,9 2 328,1

Tõzsdei részvények 462,6 525,6 574,2 697,5 733,9 706,0 754,7 825,3
Tõzsdére be nem vezetett részvények és egyéb részesedések 275,3 307,0 337,4 399,6 425,2 425,1 438,6 462,2
Befektetési alapok befektetési jegyei 627,0 698,3 774,8 913,0 970,9 973,3 1 018,6 1 040,6

ebbõl pénzpiaci alapok befektetési jegyei 57,8 64,8 67,8 81,9 81,6 85,5 85,9 85,9
Egyéb nettó eszközök (+) 80,9 92,7 112,8 162,3 163,8 164,7 163,3 162,4
Források (-)

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 18,1 23,4 21,9 22,0 22,2 22,4 23,1 26,3
Hitelek 111,5 125,6 119,2 127,8 147,1 151,7 161,5 155,8
Részvények és részesedések 319,7 429,3 462,5 590,9 619,5 584,5 635,3 654,8
Biztosítástechnikai tartalékok 3 518,7 3 789,4 4 135,7 4 612,1 4 718,3 4 771,3 4 871,0 4 943,2

Háztartások életbiztosítási és nyugdíjpénztári tartalékokban 
levõ nettó részesedése 2 964,0 3 208,5 3 503,4 3 944,8 4 042,7 4 090,0 4 175,8 4 257,3
Biztosítási díjak és kinnlevõségek tartalékainak elõzetes fizetései 554,6 580,9 632,3 667,3 675,6 681,3 695,2 685,9

= Nettó pénzügyi vagyon -192,2 -242,1 -84,5 -121,3 -113,9 -139,8 -116,6 -93,5

Forrás: EKB.
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(milliárd euro és az idõszakra vonatkozó növekedési ütemek; szezonálisan kiigazított adatok; havi tranzakciók és idõszak végi állomány; névértéken)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Összesen

2006. márc. 11 146,0 1 050,6 152,0 9 437,5 937,2 81,0 10 543,8 999,0 97,7 7,6 70,7 8,0
ápr. 11 168,7 873,9 19,4 9 489,2 820,8 48,6 10 600,9 881,1 66,9 7,2 55,0 7,9
máj. 11 295,6 1 007,8 127,0 9 601,3 936,9 112,2 10 721,8 989,4 126,3 7,8 89,1 8,2
jún. 11 358,2 896,0 64,6 9 623,0 793,3 23,5 10 755,1 846,7 32,5 6,6 24,8 7,1
júl. 11 377,4 883,7 18,6 9 658,3 820,0 34,8 10 804,6 868,0 44,9 7,0 53,9 6,9
aug. 11 409,7 837,9 31,8 9 679,8 779,9 21,0 10 834,5 822,8 24,6 7,3 74,7 7,2
szept. 11 530,4 1 004,1 120,2 9 730,4 882,0 50,2 10 903,3 927,9 57,0 7,4 57,1 6,9
okt 11 625,9 1 106,2 93,3 9 833,9 1 023,0 101,6 11 038,6 1 086,0 122,2 8,0 123,0 8,1
nov. 11 764,4 1 134,5 137,6 9 925,2 1 036,5 90,7 11 129,9 1 092,6 107,3 8,2 99,9 8,3
dec. 11 741,9 976,6 -23,1 9 872,1 884,8 -54,1 11 086,8 929,5 -58,2 7,9 41,1 8,6

2007. jan. 11 839,8 1 144,0 97,9 9 969,5 1 051,9 97,5 11 214,0 1 111,2 115,9 8,0 76,4 9,0
febr. 11 946,0 1 041,0 106,3 10 060,0 952,2 90,6 11 323,7 1 017,9 117,0 8,2 88,3 9,2
márc. 12 174,8 1 253,4 227,6 10 190,9 1 111,3 129,6 11 459,7 1 163,3 135,2 8,4 107,3 10,1

Hosszú lejáratú

2006. márc. 10 134,8 244,0 97,0 8 559,4 194,4 71,4 9 518,8 220,6 79,9 7,8 60,5 8,1
ápr. 10 171,0 175,0 34,7 8 588,9 141,8 28,1 9 555,8 170,3 47,3 7,5 48,7 8,1
máj. 10 271,7 206,0 101,0 8 674,8 167,5 86,2 9 649,2 187,4 95,9 7,7 63,9 7,7
jún. 10 331,2 200,2 60,3 8 738,7 168,2 64,5 9 733,8 193,5 80,9 6,8 52,9 7,3
júl. 10 371,1 192,8 40,0 8 764,5 158,6 25,9 9 775,0 177,5 37,2 7,2 49,2 7,0
aug. 10 387,4 90,5 16,5 8 775,7 71,6 11,4 9 793,1 88,2 21,1 7,5 66,1 7,3
szept. 10 481,2 218,5 94,2 8 830,7 156,7 55,3 9 862,7 175,7 63,0 7,6 53,5 7,1
okt 10 582,4 224,8 98,8 8 901,1 173,9 68,4 9 955,3 206,5 86,1 8,1 102,0 8,3
nov. 10 717,4 225,9 134,1 8 995,6 167,1 93,9 10 048,8 193,4 108,5 8,4 101,5 9,0
dec. 10 740,3 170,9 20,2 9 016,1 132,5 17,5 10 077,0 152,6 14,7 8,2 57,6 9,1

2007. jan. 10 815,7 229,7 75,3 9 066,7 176,3 50,5 10 148,6 199,9 61,3 8,2 64,6 9,4
febr. 10 910,7 234,4 95,1 9 143,1 184,3 76,5 10 238,3 217,4 97,6 8,4 74,3 9,5
márc. 11 046,1 275,1 135,4 9 234,2 207,0 91,0 10 332,2 227,5 95,7 8,5 75,0 9,9

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

1155..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  tteelljjeess  ffoorrggaalloommbbaann  lléévvõõ  áálllloommáánnyyaa  

ééss  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaa  (milliárd euro)

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK 4
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1. Forgalomban lévõ állományok és bruttó kibocsátások

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

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

Összesen 

2006 11 087 4 567 1 164 645 4 407 305 11 333 8 377 414 1 118 1 339 85
2006. II. n.év 10 755 4 350 1 032 638 4 437 298 2 717 1 977 107 261 351 22

III. n.év 10 903 4 449 1 069 637 4 451 298 2 619 1 928 78 265 329 18
IV. n.év 11 087 4 567 1 164 645 4 407 305 3 108 2 365 144 336 241 23

2007. I. n.év 11 460 4 761 1 245 657 4 488 308 3 292 2 447 124 284 415 23
2006. dec. 11 087 4 567 1 164 645 4 407 305 930 728 44 106 46 5
2007. jan. 11 214 4 645 1 172 645 4 446 306 1 111 851 24 76 153 7

febr. 11 324 4 710 1 204 649 4 456 305 1 018 772 45 75 118 8
márc. 11 460 4 761 1 245 657 4 488 308 1 163 824 56 132 143 8

Rövid lejáratú

2005 945 482 7 90 361 5 7 797 6 046 45 943 729 33
2006 1 010 570 12 94 329 4 9 175 7 375 59 1 023 686 31
2006. II. n.év 1 021 531 10 101 374 5 2 166 1 739 16 227 175 8

III. n.év 1 041 561 12 96 367 4 2 177 1 733 16 249 171 8
IV. n.év 1 010 570 12 94 329 4 2 556 2 086 14 305 144 7

2007. I. n.év 1 128 621 12 106 385 4 2 647 2 132 14 271 222 8
2006. dec. 1 010 570 12 94 329 4 777 646 4 95 30 2
2007. jan. 1 065 607 12 96 346 4 911 753 6 73 77 3

febr. 1 085 612 12 100 357 4 800 655 5 71 68 3
márc. 1 128 621 12 106 385 4 936 724 3 128 78 3

Hosszú lejáratú1)

2005 9 324 3 639 919 522 3 965 278 2 078 942 280 89 705 61
2006 10 077 3 996 1 152 551 4 078 301 2 158 1 002 354 95 653 54
2006. II. n.év 9 734 3 819 1 022 537 4 062 294 551 237 91 34 175 14

III. n.év 9 863 3 888 1 057 540 4 084 294 441 196 62 16 158 9
IV. n.év 10 077 3 996 1 152 551 4 078 301 552 279 130 31 97 16

2007. I. n.év 10 332 4 140 1 233 551 4 104 304 645 315 110 13 192 14
2006. dec. 10 077 3 996 1 152 551 4 078 301 153 82 40 12 15 3
2007. jan. 10 149 4 038 1 160 549 4 100 301 200 98 18 4 76 4

febr. 10 238 4 098 1 192 548 4 099 301 217 117 40 5 51 5
márc. 10 332 4 140 1 233 551 4 104 304 228 100 52 4 66 5

Amelybõl hosszú lejáratú, rögzített kamatozású

2005 6 724 2 020 459 413 3 615 217 1 230 414 91 54 622 48
2006 7 048 2 136 535 420 3 719 237 1 289 476 137 61 576 39
2006. II. n.év 6 921 2 084 499 415 3 691 232 332 109 41 21 151 10

III. n.év 6 974 2 112 508 415 3 707 233 275 94 22 11 140 8
IV. n.év 7 048 2 136 535 420 3 719 237 280 117 44 20 90 10

2007. I. n.év 7 161 2 210 561 420 3 727 243 404 174 39 9 169 13
2006. dec. 7 048 2 136 535 420 3 719 237 65 32 10 6 15 2
2007. jan. 7 097 2 162 539 420 3 737 238 139 59 7 2 67 4

febr. 7 130 2 189 554 419 3 729 239 134 62 21 4 43 4
márc. 7 161 2 210 561 420 3 727 243 130 53 11 3 58 5

Amelybõl hosszú lejáratú, változó kamatozású

2005 2 266 1 350 456 93 305 60 718 432 188 27 58 12
2006 2 611 1 508 609 117 313 64 715 405 214 31 51 15
2006. II. n.év 2 437 1 431 517 107 320 62 177 96 50 12 15 4

III. n.év 2 496 1 451 543 109 333 60 134 77 40 4 13 2
IV. n.év 2 611 1 508 609 117 313 64 231 124 86 11 5 6

2007. I. n.év 2 723 1 562 664 117 320 61 200 114 69 4 13 1
2006. dec. 2 611 1 508 609 117 313 64 75 39 30 6 0 1
2007. jan. 2 623 1 521 613 116 311 63 46 32 9 1 3 0

febr. 2 670 1 548 629 116 315 62 70 45 19 1 4 1
márc. 2 723 1 562 664 117 320 61 84 36 41 1 5 1

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

séget a zérókupon kötvények és újraértékelési hatások adják.



EKB

Havi jelentés

2007. június 37S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

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

bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt (eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; idõszaki tranzakciók, névértéken)

2. Nettó kibocsátás

Összesen

2005 720,8 319,9 176,0 21,8 170,7 32,4 722,7 323,4 171,8 22,0 173,0 32,5
2006 813,6 419,9 244,5 36,9 90,2 22,2 812,8 424,2 239,8 37,3 89,2 22,2
2006. II. n.év 225,6 83,4 64,5 20,0 48,6 9,1 169,0 87,8 52,0 13,3 7,3 8,6

III. n.év 126,5 78,7 36,2 -2,4 14,4 -0,5 185,8 95,2 52,9 1,7 33,7 2,3
IV. n.év 171,3 98,4 97,8 9,9 -41,4 6,6 264,1 133,7 68,9 16,2 40,0 5,3

2007. I. n.év 368,1 186,5 82,8 12,5 82,3 3,9 272,0 128,4 108,4 9,0 23,4 2,8
2006. dec. -58,2 -14,0 27,0 -3,0 -68,5 0,3 41,1 32,8 0,2 5,5 0,7 1,9
2007. jan. 115,9 70,0 6,4 -0,1 38,3 1,2 76,4 52,5 25,2 -3,0 1,2 0,5

febr. 117,0 68,5 33,5 4,2 11,0 -0,2 88,3 49,0 35,1 3,8 1,8 -1,3
márc. 135,2 48,0 42,8 8,4 33,0 2,9 107,3 26,9 48,1 8,2 20,5 3,6

Hosszú lejáratú

2005 713,2 296,5 176,4 22,1 185,5 32,6 714,8 298,4 172,3 22,1 189,3 32,7
2006 764,0 347,0 239,1 33,4 121,3 23,2 763,2 349,3 234,5 33,3 123,0 23,2
2006. II. n.év 224,2 87,1 61,4 16,9 49,7 9,1 165,4 84,9 48,8 10,2 12,9 8,6

III. n.év 121,3 62,4 34,9 2,6 21,5 -0,1 168,8 67,2 51,5 4,8 42,7 2,6
IV. n.év 209,3 96,3 97,1 12,2 -3,3 7,1 261,2 126,5 68,3 11,3 49,2 5,9

2007. I. n.év 254,6 140,9 83,2 0,6 26,7 3,3 213,9 107,0 108,7 6,1 -10,1 2,1
2006. dec. 14,7 12,9 26,2 5,5 -30,3 0,4 57,6 38,5 -0,5 6,3 11,3 2,0
2007. jan. 61,3 34,8 6,9 -2,1 21,0 0,7 64,6 38,1 25,5 1,2 -0,2 0,0

febr. 97,6 64,3 33,5 0,1 0,1 -0,4 74,3 46,1 35,5 1,6 -7,6 -1,3
márc. 95,7 41,8 42,7 2,6 5,6 3,0 75,0 22,8 47,7 3,3 -2,3 3,4

nettó kibocsátások
szezonálisan kiigazított nettó kibocsátások
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1166..  áábbrraa::  RRéésszzvvéénnyyeekkeett  nneemm  ttaarrttaallmmaazzóó  éérrttéékkppaappíírrookk  nneettttóó  kkiibbooccssááttáássaa,,  sszzeezzoonnáálliissaann  kkiiiiggaazzííttootttt  ééss  nneemm  kkiiiiggaazzííttootttt  aaddaattookk

(milliárd euro, havi tranzakciók; nominális értékek)
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Forrás: EKB.
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44..33 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  rréésszzvvéénnyyeekk  nnééllkküüllii  éérrttéékkppaappíírr--áálllloommáánnyy  nnöövveekkeeddééssee
11))

(változás százalékban)
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Összesen

2006. márc. 7,6 9,3 27,3 2,8 3,0 11,7 8,0 9,3 31,7 3,9 2,6 13,1
ápr. 7,2 8,9 27,2 2,6 2,5 10,2 7,9 9,2 31,4 3,3 2,7 11,5
máj. 7,8 10,0 26,6 3,7 2,6 12,2 8,2 10,5 31,4 6,2 1,8 10,5
jún. 6,6 8,1 24,4 4,7 1,8 12,4 7,1 9,6 27,7 6,4 0,7 10,6
júl. 7,0 8,3 26,3 4,8 2,2 11,8 6,9 8,9 26,6 5,4 1,2 10,7
aug. 7,3 8,4 27,9 3,5 2,5 12,2 7,2 8,8 25,2 2,8 2,3 10,2
szept. 7,4 9,0 27,1 4,4 2,2 10,3 6,9 8,8 22,7 4,9 1,9 7,7
okt 8,0 9,7 29,7 4,1 2,6 9,5 8,1 10,1 28,1 4,9 2,5 7,6
nov. 8,2 10,0 30,1 5,3 2,5 8,7 8,3 9,5 28,8 4,4 3,3 6,9
dec. 7,9 10,2 26,5 6,0 2,1 7,8 8,6 10,8 25,2 5,7 3,4 5,2

2007. jan. 8,0 10,5 27,0 5,4 1,9 7,3 9,0 12,3 27,2 5,3 2,5 4,0
febr. 8,2 10,7 27,0 5,5 2,1 5,7 9,2 12,7 28,8 8,3 1,9 1,3
márc. 8,4 10,4 29,1 6,5 2,4 6,6 10,1 12,1 35,7 8,1 2,9 5,5

Hosszú lejáratú

2006. márc. 7,8 8,3 27,6 4,9 3,6 12,2 8,1 8,0 32,0 5,9 3,3 13,8
ápr. 7,5 8,1 27,5 5,3 3,0 10,6 8,1 7,8 31,4 5,9 3,7 12,0
máj. 7,7 8,4 26,7 6,8 3,2 12,6 7,7 7,7 31,2 8,1 2,7 11,1
jún. 6,8 7,3 24,3 6,5 2,3 12,8 7,3 8,7 27,1 6,7 1,6 10,8
júl. 7,2 7,6 26,2 6,1 2,7 12,0 7,0 7,9 26,0 5,3 2,1 10,8
aug. 7,5 7,7 27,6 5,6 3,1 12,5 7,3 7,8 24,5 4,1 3,3 10,0
szept. 7,6 8,1 26,8 5,8 3,1 10,9 7,1 8,3 21,9 5,8 2,8 8,1
okt 8,1 8,4 29,4 5,3 3,6 10,0 8,3 9,1 27,5 4,8 3,5 8,2
nov. 8,4 9,1 29,8 5,8 3,3 9,3 9,0 10,5 28,4 3,4 3,9 7,6
dec. 8,2 9,6 26,1 6,4 3,1 8,3 9,1 10,4 25,0 6,1 4,6 5,9

2007. jan. 8,2 9,7 26,6 6,3 2,9 7,6 9,4 11,4 27,2 7,4 3,7 4,5
febr. 8,4 10,3 26,7 5,7 2,8 5,9 9,5 12,8 28,9 7,4 2,4 1,7
márc. 8,5 10,3 28,8 6,2 2,4 6,8 9,9 12,4 36,1 6,6 1,9 5,5

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

1177..  áábbrraa::  HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttôô,,  hhoosssszzúú  lleejjáárraattúú  éérrttéékkppaappíírrookk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt,,  aazz  öösssszzeess  

ddeevviizzaa  kkoommbbiinnáállvvaa  (éves változás százalékban)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

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

((ffoollyytt..))

(változás százalékban)

1188..  áábbrraa::  HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ,,  rröövviidd  lleejjáárraattúú  éérrttéékkppaappíírrookk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt,,  aazz  öösssszzeess  ddeevviizzaa

kkoommbbiinnáállvvaa (éves változás százalékban)

Az összes deviza kombinálva

2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,2 9,9 4,7
2006 4,5 4,7 13,8 1,2 3,1 13,4 16,6 11,8 42,3 27,5 5,2 4,4
2006. II. n.év 4,2 4,5 11,7 1,1 3,0 13,6 16,8 12,0 45,5 28,3 3,6 5,4

III. n.év 4,4 4,6 14,9 1,1 2,8 13,8 15,1 10,1 39,5 30,4 4,1 6,3
IV. n.év 5,1 5,4 19,5 1,9 3,1 11,0 15,8 11,0 37,8 27,0 5,5 4,6

2007. I. n.év 5,3 6,3 19,5 3,9 2,9 7,8 15,3 12,2 34,0 21,6 1,4 4,0
2006. okt 5,1 5,1 20,0 0,8 3,3 12,0 15,9 10,7 39,2 29,9 6,2 2,8

nov. 5,2 5,6 20,9 2,6 3,0 10,1 16,3 11,4 38,8 24,6 6,5 6,5
dec. 5,2 6,0 18,2 3,1 3,1 9,2 15,3 11,7 33,6 25,4 2,7 5,3

2007. jan. 5,2 5,7 19,0 4,2 3,1 8,3 15,1 12,2 34,0 21,3 0,2 4,8
febr. 5,5 6,6 20,8 3,7 3,0 6,5 15,0 12,3 32,2 20,8 1,0 3,4
márc. 5,1 6,9 19,2 4,3 2,2 8,1 16,4 12,1 37,9 20,3 3,6 2,2

Euro 

2005 4,3 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,9 17,3 35,2 22,2 10,3 5,3
2006 3,8 3,1 11,3 0,4 3,2 13,6 15,5 10,1 38,8 30,5 5,4 3,5
2006. II. n.év 3,6 2,8 10,0 0,8 3,1 13,9 15,5 10,2 41,4 31,6 3,6 4,3

III. n.év 3,7 3,1 11,2 -0,1 2,9 13,7 13,6 8,1 35,0 34,3 4,1 4,9
IV. n.év 4,3 4,1 14,8 0,2 3,3 11,1 14,9 9,6 34,9 29,9 5,6 3,7

2007. I. n.év 4,7 5,5 15,3 1,7 3,2 7,8 14,1 10,9 30,5 22,9 1,5 3,4
2006. okt 4,2 3,5 14,7 -1,0 3,6 12,1 15,1 9,2 36,8 33,3 6,3 2,0

nov. 4,4 4,4 15,8 0,7 3,2 10,2 15,5 10,1 36,1 27,2 6,6 5,5
dec. 4,6 5,0 14,6 1,2 3,4 9,4 14,1 10,3 30,2 27,3 2,8 4,3

2007. jan. 4,7 5,0 15,0 2,2 3,5 8,2 13,7 10,6 30,6 22,5 0,2 4,1
febr. 4,8 5,8 15,8 1,6 3,3 6,5 13,9 11,3 28,9 21,9 1,1 3,2
márc. 4,5 6,2 15,5 1,6 2,5 8,0 15,5 11,4 34,1 21,3 3,8 1,8

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

itnopzöK
tazynámrok
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meN
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44..44 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk
11))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; piaci értéken)

1. Forgalomban lévõ állományok és éves növekedési ütemek
(a forgalomban lévõ állományok idõszak végi adatai)

nesezssÖ k-IPM iygüznépsirátenommeN
kotalalláv

kotalalláviygüznépmeN

nesezssÖ xednI
=.ced.1002(
)001

isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005. márc. 4 250,5 102,7 0,9 677,8 2,3 425,4 1,0 3 147,3 0,6
ápr. 4 102,5 102,9 0,9 656,0 2,1 410,8 2,2 3 035,6 0,5
máj. 4 280,1 102,9 1,0 678,1 2,1 425,4 2,2 3 176,5 0,6
jún. 4 388,2 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 3 247,5 0,5
júl. 4 638,2 103,1 1,0 727,9 2,3 467,7 2,5 3 442,6 0,6
aug. 4 613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2,4 3 431,4 0,5
szept. 4 834,1 103,2 1,1 764,1 3,2 484,8 2,6 3 585,2 0,5
okt 4 666,6 103,4 1,2 752,4 3,2 481,5 3,2 3 432,7 0,5
nov. 4 889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 3,3 3 565,4 0,9
dec. 5 063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3 685,3 0,9

2006. jan. 5 296,6 103,8 1,2 884,8 1,2 536,8 3,5 3 875,0 1,0
febr. 5 436,6 103,8 1,2 938,8 1,2 562,7 3,4 3 935,1 0,9
márc. 5 637,3 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 4 094,9 0,7
ápr. 5 662,8 104,0 1,1 948,8 1,4 573,9 2,1 4 140,1 0,9
máj. 5 373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3 941,8 0,9
jún. 5 384,8 104,3 1,1 905,0 1,5 530,6 1,3 3 949,1 1,0
júl. 5 381,0 104,4 1,3 918,4 2,1 544,4 1,5 3 918,2 1,0
aug. 5 545,2 104,4 1,3 958,6 1,8 595,7 1,5 3 990,8 1,1
szept. 5 689,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4 095,6 1,0
okt 5 869,1 104,6 1,1 1 015,6 2,0 614,5 1,1 4 239,0 0,9
nov. 5 922,6 104,7 0,9 1 024,3 2,0 603,8 1,0 4 294,4 0,7
dec. 6 139,4 104,9 1,1 1 056,3 2,4 623,2 0,8 4 459,9 0,8

2007. jan. 6 310,4 104,9 1,0 1 111,3 2,1 641,7 0,8 4 557,4 0,8
febr. 6 228,0 105,0 1,1 1 081,2 2,5 633,4 0,9 4 513,5 0,8
márc. 6 423,6 105,1 1,1 1 099,9 1,9 646,2 1,4 4 677,5 0,9

1199..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee

(éves változás százalékban)

MPI-k
nem monetáris pénzügyi intézmények
nem pénzügyi vállalatok
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Forrás: EKB. 
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításának módszerét a Technikai megjegyzések között közöljük.
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Pénzügyi piacok

44..44 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk
11))

(milliárd euro; piaci értéken)

2. Havi tranzakciók

nem pénzügyi vállalatok
MPI-k
nem monetáris pénzügyi vállalatok
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Forrás: EKB.
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításához lásd a Technikai megjegyzéseket.

nesezssÖ k-IPM kotalalláviygüznépsirátenommeN kotalalláviygüznépmeN

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

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

2005. márc. 5,0 1,8 3,2 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 3,2
ápr. 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5,8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
máj. 3,9 3,1 0,8 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3 -0,1 3,7 2,8 0,8
jún. 11,6 4,9 6,7 1,9 1,0 0,9 4,1 0,7 3,3 5,6 3,2 2,5
júl. 7,5 6,6 0,9 2,4 2,9 -0,4 0,5 0,0 0,5 4,5 3,7 0,8
aug. 2,9 2,2 0,8 2,5 0,0 2,5 0,0 0,2 -0,1 0,4 2,0 -1,6
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 1,0
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. 5,4 3,9 1,5 0,5 0,1 0,4 0,3 0,0 0,3 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. 6,2 1,7 4,5 0,2 0,0 0,2 3,6 0,4 3,3 2,4 1,4 1,0

2200..  áábbrraa::  AA  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaaii  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt

(milliárd euro, havi tranzakciók, piaci értéken)
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44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt
11))

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

1. Betéti kamatlábak (új szerzõdések)

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerzõdések)

3. Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerzõdések)

ietétebkosátratzáH ietétebkotalalláviygüznépmeN kópeR

ólózsartáL )2 ketétebttötökeL ketétebsosádnomleF )3,)2 ólózsartáL )2 ketétebttötökeL

bbejlefgeL
sevé1

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé2

ilútnevé2 bbejlefgeL
sopanóh3

nopanóh3
ilút

bbejlefgeL
sevé1

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2006. ápr. 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,93 3,71 2,49
máj. 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,18 3,38 2,48
jún. 0,81 2,57 2,88 2,57 2,04 2,53 1,22 2,70 3,22 3,27 2,65
júl. 0,81 2,70 3,04 2,80 2,08 2,58 1,24 2,78 3,31 3,99 2,76
aug. 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
szept. 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
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 3,47 3,66 3,23
dec. 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 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 2,73 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
márc. 1,02 3,52 3,65 2,72 2,39 3,14 1,70 3,66 3,84 3,69 3,64

2006. ápr. 9,76 7,06 6,31 7,92 7,76 3,84 4,07 4,33 4,17 4,29 4,30 4,85 4,62
máj. 9,78 7,24 6,23 7,89 7,77 3,90 4,15 4,40 4,19 4,34 4,43 5,05 4,76
jún. 9,84 7,11 6,31 7,82 7,71 4,00 4,19 4,48 4,25 4,42 4,52 5,09 4,71
júl. 9,86 7,33 6,33 8,02 7,87 4,11 4,23 4,52 4,34 4,52 4,55 5,24 4,74
aug. 9,95 7,86 6,39 8,15 8,12 4,21 4,36 4,60 4,39 4,59 4,65 5,26 4,94
szept. 10,06 7,86 6,26 8,09 7,98 4,30 4,36 4,61 4,44 4,65 4,76 5,30 4,98
okt 10,04 7,50 6,02 8,17 7,77 4,42 4,45 4,58 4,46 4,72 4,93 5,18 4,80
nov. 10,08 7,66 6,16 8,15 7,83 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,25 4,90
dec. 10,03 7,56 6,08 7,97 7,72 4,55 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,23 4,82

2007. jan. 10,15 7,63 6,71 8,39 8,26 4,67 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
febr. 10,33 7,69 6,86 8,27 8,30 4,71 4,71 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
márc. 10,37 7,50 6,71 8,33 8,18 4,78 4,78 4,70 4,60 4,95 5,25 5,58 5,17

2006. ápr. 5,40 4,34 4,73 4,15 3,51 3,94 4,22
máj. 5,36 4,38 4,83 4,26 3,57 4,13 4,32
jún. 5,45 4,47 4,84 4,33 3,74 4,12 4,23
júl. 5,52 4,57 4,99 4,38 3,84 4,21 4,36
aug. 5,56 4,70 5,09 4,60 3,97 4,33 4,49
szept. 5,69 4,75 5,02 4,54 4,02 4,41 4,47
okt 5,76 4,91 5,16 4,57 4,24 4,37 4,45
nov. 5,82 5,00 5,24 4,68 4,31 4,62 4,58
dec. 5,80 5,08 5,23 4,71 4,50 4,77 4,63

2007. jan. 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,71
febr. 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
márc. 6,07 5,30 5,43 4,83 4,69 4,81 4,84

-óyloF
-almázs

keletih )2

letihisátzsaygoF letihúlécsákaL sáláxiftamakakeletihbéygE
tnirezsamatratõdiitedere

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA -géstökletiH
ótatum
-azázs

nabkél )4

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA sejleT
-jídletih

ótatum )4ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé01
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

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

Forrás: EKB. 
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.
2) Ennél az instrumentumnál az új szerzõdések értéke megegyezik az állománnyal. Idõszak 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 háztartá-

sokéhoz képest valamennyi vizsgált tagállam összevont adataiban elhanyagolható.
4) A hitelköltség-mutató egy hitel összes költségét lefedi. Az összes költség két összetevõbõl áll: az egyik egy kamatlábkomponens, a másik pedig az egyéb felmerülõ költségeket, 

pl. a tájékoztatásokért, az adminisztrációért, a dokumentumok készítéséért, a garancianyújtásért stb. felszámított költségeket tartalmazza.

-almázsóyloF
keletih )2

keletihttotjúyngirátahgezssöorueóillim1bbejlefgeL sáláxiftamakakeletihbéygeódalahgemtórueóillim1
tnirezsamatratõdiitedere

sázotamakózotláV
bbejlefgelygav
sáláxiftamaksevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel
sáláxiftamak

ilútnevé5
sáláxiftamak

sázotamakózotláV
bbejlefgelygav
sáláxiftamaksevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel
sáláxiftamak

ilútnevé5
sáláxiftamak

1 2 3 4 5 6 7
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44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  ((ffoollyytt..))  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

4. Betéti kamatlábak (hó végi állományok)

ketétebttopaklótkosátratzáH ketétebttopaklótkotalalláviygüznépmeN kópeR

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

bbejlefgeL
sevé2

ilútnevé2 bbejlefgeL
sopanóh3

ilútnopanóh3 bbejlefgeL
sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9

keletihttotjúynkankosátratzáH keletihttotjúynkankotalalláviygüznépmeN

tnirezstarájelkeletihúlécsákaL tnirezstarájelitedere,keletihbéygeséisátzsaygoF tarájeL

bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2006. ápr. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,51 2,42
máj. 0,79 2,27 3,05 2,00 2,48 1,18 2,59 3,52 2,49
jún. 0,81 2,34 3,08 2,04 2,53 1,22 2,72 3,53 2,63
júl. 0,81 2,43 3,03 2,08 2,58 1,24 2,80 3,57 2,71
aug. 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,64 2,81
szept. 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
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 3,04 2,39 3,14 1,70 3,61 3,93 3,54

2006. ápr. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,73 5,75 4,59 4,05 4,34
máj. 4,63 4,16 4,52 8,10 6,70 5,71 4,64 4,10 4,36
jún. 4,67 4,20 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40
júl. 4,68 4,21 4,57 8,15 6,71 5,82 4,81 4,27 4,45
aug. 4,72 4,23 4,60 8,21 6,72 5,82 4,85 4,33 4,48
szept. 4,82 4,27 4,62 8,31 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
okt 4,90 4,29 4,65 8,36 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
nov. 4,98 4,33 4,68 8,34 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
dec. 5,01 4,34 4,70 8,43 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68

2007. jan. 5,05 4,38 4,72 8,55 6,84 5,95 5,30 4,76 4,77
febr. 5,11 4,46 4,79 8,67 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
márc. 5,18 4,49 4,80 8,69 6,87 5,99 5,43 4,89 4,84

2211..  áábbrraa::  LLeekkööttöötttt  úújj  bbeettéétteekk  

(százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

a legfeljebb 1 éves lejáratú lakossági betétekre fizetett kamatok
a legfeljebb 1 éves lejáratú, a nem pénzügyi vállalatok betéteire
fizetett kamatok
a 2 éven túli lakossági betétekre fizetett kamatok
a 2 éven túli, a nem pénzügyi vállalatok betéteire fizetett kamatok

háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelekre felszámított kamatlábak
háztartásoknak nyújtott lakáscélú hitelekre felszámított kamatlábak
nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott
hitelekre felszámított kamatlábak
nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro felett nyújtott hitelekre
felszámított kamatlábak
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Forrás: EKB.

2222..  áábbrraa::  VVáállttoozzóó  kkaammaattoozzáássúú  vvaaggyy  lleeggffeelljjeebbbb  eeggyyéévveess  kkaammaattffiixxáálláássúú

hhiitteelleekk (százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

5. Hitelek kamatlábai (hó végi állományok)



EKB

Havi jelentés

2007. június44S

44..66 PPéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(százalék, éves adat, az idõszakra vonatkozó átlagok)

tezevöoruE )2,)1 komallÁtlüseygE nápaJ

ketétebólózsartáL
)AINOE(

ketétebsopanóh1
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh3
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh6
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh21
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh3
)ROBIL(

ketétebsopanóh3
)ROBIL(

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. I. n.év 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08

II. n.év 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
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
2006. máj. 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19

jún. 2,70 2,87 2,99 3,16 3,40 5,38 0,32
júl. 2,81 2,94 3,10 3,29 3,54 5,50 0,40
aug. 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
szept. 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42
okt 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44
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

2233..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattaaii
22))

(havi adatok, éves adatok százalékban)

egyhavi kamat
3 havi kamat
12 havi kamat

euroövezet2)

Japán

Egyesült Államok
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Forrás: EKB.
1) 1999 januárja elõtt mesterséges eurokamatlábakat számítottunk a GDP-vel súlyozott egyes nemzeti kamatlábak alapján. Bõvebb tájékoztatás az Általános megjegyzések címû

részben olvasható.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.

2244..  áábbrraa::  HHáárroomm  hhóónnaappooss  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(havi adatok, éves adatok százalékban)



EKB

Havi jelentés

2007. június 45S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..77 ÁÁllllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaaii

(éves százalék; az idõszakra vonatkozó átlagok)

tezevöoruE )2,)1 komallÁtlüseygE nápaJ

sevé2 sevé3 sevé5 sevé7 sevé01 sevé01 sevé01

1 2 3 4 5 6 7

2 éves hozam
5 éves hozam
7 éves hozam 

euroövezet2)

Egyesült Államok
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Forrás: EKB.
1) 1998 decemberéig az euroövezetben elért hozamokat a harmonizált nemzeti államkötvények GDP-vel súlyozott átlaga alapján számítottuk. Azt követõen a súlyozás az egyes

lejárati sávok államkötvényeinek névleges záróállományai alapján történik.
2) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.

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. I. n.év 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58

II. n.év 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
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
2006. máj. 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91

jún. 3,47 3,59 3,78 3,91 4,08 5,10 1,87
júl. 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
aug. 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
szept. 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68
okt 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
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

2255..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  áállllaammkkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammaa
22))

(havi adatok, éves százalékarányban)
2266..  áábbrraa::  1100  éévveess  áállllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)
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44..88 TTõõzzssddeeiinnddeexxeekk

(indexpontok, idõszak átlaga)

senoJwoD XXOTSORUE kexedni tlüseygE
komallÁ

nápaJ

kétréaicnerefeR kótatumirapibbõF

sonálatlÁ
xedni

ORUE
XXOTS
05

-palA
kogayna

iótzsaygoF
-láglozs
kosátat

iótzsaygoF
kekémret

jalO
zágdlöfsé

ygüznéP rapI -onhceT
aigól

kevûmzöK sélzökváT -gészségE
ygü

dradnatS
s’rooP&
005
exedni

iekkiN
522

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

1)

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 16 121,2
2006. I. n.év 347,6 3 729,4 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 413,3 415,8 522,4 1 283,2 16 207,8

II. n.év 348,2 3 692,9 386,0 199,6 285,5 412,8 357,5 387,5 358,0 417,7 403,5 539,1 1 280,9 16 190,0
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
2006. máj. 351,7 3 726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 542,2 1 289,6 16 430,7

jún. 331,8 3 528,7 367,8 193,6 269,8 390,7 338,2 365,2 336,0 404,4 394,8 530,2 1 253,1 14 990,3
júl. 339,6 3 617,3 389,0 196,6 277,0 409,5 348,2 369,8 321,7 415,7 393,3 548,6 1 261,2 15 133,2
aug. 351,1 3 743,9 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 375,9 324,4 442,3 394,9 525,3 1 287,2 15 786,8
szept. 359,9 3 817,6 410,4 208,4 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 525,4 1 317,5 15 930,9
okt 375,8 3 975,8 435,6 216,9 306,8 419,4 397,5 405,6 341,1 475,6 431,1 532,2 1 363,4 16 515,7
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

a Dow Jones EURO STOXX általános indexe1)

a Standard & Poor’s 500 index
a Nikkei 225 index
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Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.

2277..  áábbrraa::  AA  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX áállttaalláánnooss  iinnddeexxee,,  aa  SSttaannddaarrdd  &&  PPoooorr’’ss  550000  ééss  aa  NNiikkkkeeii  222255  iinnddeexx

(1994. január = 100; havi átlagok)
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55..11 HHIICCPP,,  eeggyyéébb  áárraakk  ééss  kkööllttssééggeekk

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

1. Harmonizált fogyasztóiár-index1)

Összesen 
(százalékos változások az előző időszakhoz képest, szezonálisan igazítva)

Megjegyzés:
szabályozott árak 

2)
Összesen

ÖsszesenSzolgál-
tatások

Termé-
kek

Összesen

Összesen,
feldolgozatlan

élelmiszereken és
energián kívül

Szolgál-
tatások

Összesen
2005 = 100 Szabályozott

árak
Teljes HICP

a szabályozott
árak nélkül

Feldolgozott
élelmiszerek

Feldolgo-
zatlan

élelmiszerek

Energián
kívüli ipari

termékek

Energia
(szezoná-

lisan nem 
igazítva)

100,040,859,2100,0 82,8 40,8100,0 13,986,111,9 7,6 30,0 9,6

6542 3 111 13127 8 9 10

Az összes
százalékában 3)

2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - - 2,0 2,4
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 3,1
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,7
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,0 3,1
2006. I. n.év 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,7 0,1 1,3 0,4 2,2 2,9

II. n.év 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,4 0,6 0,3 3,9 0,5 2,4 3,2
III. n.év 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,9 0,2 0,6 0,6 2,0 3,3
IV. n.év 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,8 0,8 0,3 -4,2 0,6 1,6 3,0

2007. I. n.év 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 -0,2 0,4 1,0 0,7 1,7 2,9
2006. dec. 103,0 1,9 1,6 1,8 2,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 1,7 2,9
2007. jan. 102,5 1,8 1,8 1,5 2,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,4 0,3 1,6 3,0

febr. 102,8 1,8 1,9 1,5 2,4 0,2 0,1 -0,5 0,3 0,3 0,3 1,7 3,1
márc. 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,2 0,1 -0,2 0,2 1,5 0,1 1,8 2,7
ápr. 104,2 1,9 1,9 1,5 2,5 0,4 0,1 1,3 0,0 1,4 0,3 1,8 2,6
máj.4) . 1,9 . . . . . . . . . . .

Termékek kosátatláglozS

kerezsimlelÉ
takolatisezsezsaevtréedi(

)takuráynáhodasé

Ipari termékek Lakásszolgáltatás Szállítás Hírközlés Pihenés és
személyi

Vegyes

nesezssÖ ttozoglodleF
kerezsimlelé

naltazoglodleF
kerezsimlelé

nesezssÖ náigrenE
irapiilüvík

kekémret

aigrenE -kaL
keréb

sezssÖ
nabákélazázs )2

6,91 9,11 6,7 6,93 0,03 6,9 2,01 2,6 4,6 1,3 4,41 7,6

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

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. I. n.év 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -3,3 2,2 2,3

II. n.év 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
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
2006. nov. 3,0 2,2 4,4 1,1 0,8 2,1 2,5 2,1 2,3 -2,7 2,5 2,4

dec. 2,7 2,1 3,7 1,4 0,9 2,9 2,5 2,1 2,2 -2,3 2,4 2,4
2007. jan. 2,8 2,2 3,7 0,9 0,9 0,9 2,6 2,0 2,9 -1,7 2,7 2,4

febr. 2,4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
márc. 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
ápr. 2,7 1,9 3,9 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 -2,2 2,7 3,7

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû 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 vál-

tozásait nem lehet teljesen elkülöníteni más befolyásoktól. Az e mutató összeállításához használt módszertan magyarázata a http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html
honlapon található.

3) A 2007-es index idõszakra vonatkoztatva. 
4) Elõzetes, általában az euroövezet 95%-át lefedõ nemzeti adatközléseken, valamint az energiaárakról rendelkezésre álló korai információkon alapuló becslés.
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EKB

Havi jelentés

2007. június48S

55..11 HHIICCPP,,  eeggyyéébb  áárraakk  ééss  kkööllttssééggeekk

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

)lüvíknorapiõtípéza(karáiõlemretirapI -õtípÉ
rapi )1

-niókaL
naltag

kará )2

kogaynasreyN
aráicaipgáliv )3

karájalO )4

orue(
-nódroh
)tnék

nesezssÖ
=0002(
)001

nesezssÖ rapiilüvíknáigrenesénorapiõtípÉ aigrenE nesezssÖ

-lodleF
rapiózog

nesezssÖ zsékléF
kekémret

-ekõT
kavaj

kekkicisátzsaygoF náigrenE
lüvík
nesezssönesezssÖ sótraT meN

sótrat

sezssÖ
nabkélazázs )5

0,001 0,001 5,98 4,28 6,13 2,12 6,92 0,4 6,52 6,71 0,001 8,23

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

nesezssÖ
001=0002(
,xedni

nasilánozezs
)avtízagiik

nesezssÖ tnirezskõvetezssÖ kegésynekévetigásadzagsoynoziB :tadaótatzokéjáT
-opallágemréb
ajótatumkosádkesétezifsékeréB kótatláknuM

-moladasrát
isátísotzib
iasálurájázzoh

,tazsáynáB
sé-ózoglodlef
rapiaigrene

rapiõtípÉ kosátatláglozS

sezssÖ
nabkélazázs )5

0,001 0,001 1,37 9,62 6,43 1,9 3,65

1 2 3 4 5 6 7 8

2. Ipari, építõpari, lakóingatlan- és nyersanyagárak

2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,1 7,0 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,8 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,4 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1,3 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 . 6,4 19,7 24,8 52,9
2006. I. n.év 113,9 5,2 3,2 1,7 2,2 1,0 1,5 1,4 1,5 18,8 2,6 - 36,4 23,6 52,3

II. n.év 115,8 5,8 3,9 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 3,4 6,96) 30,0 26,2 56,2
III. n.év 116,9 5,4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 3,5 - 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 . 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 2,0 1,5 1,3 . - -5,5 15,7 44,8
2006. dec. 116,6 4,1 2,9 3,4 6,1 1,8 1,4 1,7 1,4 6,2 - - 3,2 17,7 47,4
2007. jan. 116,9 3,1 2,4 3,5 6,2 2,0 1,5 1,9 1,4 1,7 - - -9,6 15,6 42,2

febr. 117,3 2,9 2,5 3,5 6,0 2,1 1,6 2,0 1,6 1,2 - - -4,6 13,9 44,9
márc. 117,6 2,8 2,6 3,4 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 0,9 - - -2,3 17,6 47,3
ápr. 118,2 2,4 2,6 3,4 5,8 2,0 1,6 1,8 1,6 -0,7 - - -5,6 15,3 50,2
máj. . . . . . . . . . . - - -3,9 11,9 50,3

3. Egy munkaórára jutó munkaerõköltség7)

2003 110,8 3,1 2,9 3,8 3,1 3,8 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,3 2,8 2,7 2,0 2,1
2005 116,2 2,4 2,6 1,9 2,5 2,2 2,4 2,1
2006 119,1 2,5 2,8 1,9 2,8 2,2 2,4 2,2
2006. I. n.év 118,0 2,5 2,9 1,2 2,7 2,4 2,4 2,1

II. n.év 118,7 2,6 2,9 2,0 3,2 1,7 2,4 2,4
III. n.év 119,5 2,5 2,7 2,2 3,1 1,9 2,2 2,0
IV. n.év 120,2 2,4 2,5 2,2 2,2 2,6 2,5 2,4

2007. I. n.év . . . . . . . 1,9

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, nem harmonizált adatok alapján.
2) Az euroövezeti lakóingatlan-árak mutatója, nem harmonizált források alapján.
3) Az euróban kifejezett árakra vonatkozik.
4) Brent Blend (egyhavi elõzetes szállításra).
5) 2000-ben.
6) A második (negyedik) negyedévre vonatkozó negyedéves adatok az év elsõ, illetve második félévének átlagát jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban áll-

nak rendelkezésünkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapján készítjük el, és így a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.
7) Egy órára jutó munkaerõköltségek az egész gazdaságban, kivéve a mezõgazdaságot, a közigazgatást, az oktatást, az egészségügyet és a máshová nem besorolt egyéb szolgáltatá-

sokat. Az eltérõ lefedettség miatt az összetevõk nem egyeznek az összeggel.
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4. Fajlagos munkaerõköltségek, egy munkavállalóra jutó jövedelem és termelékenység
(szezonálisan kiigazított adatok)

Fajlagos munkaerõköltségek1)

2003 106,5 1,8 5,9 0,2 3,2 2,1 1,5 2,8
2004 107,7 1,1 -9,3 0,2 3,4 -0,1 2,3 2,5
2005 108,7 0,9 7,2 -1,2 3,4 0,3 1,8 1,9
2006 109,5 0,8 5,1 -1,7 0,9 0,5 2,4 2,2
2005. IV. n.év 109,3 0,9 9,2 -2,0 2,1 0,1 2,1 2,7
2006. I. n.év 109,4 0,9 6,5 -1,5 1,3 0,4 2,6 2,2

II. n.év 109,8 1,1 6,0 -1,5 -0,2 0,8 1,8 3,1
III. n.év 109,6 1,1 5,9 -1,6 0,6 0,4 3,0 2,5
IV. n.év 109,3 0,0 2,0 -2,1 1,8 0,3 2,3 0,8

Egy munkavállalóra jutó jövedelem

2003 107,5 2,1 2,3 2,1 2,7 1,9 2,5 2,0
2004 109,8 2,2 2,4 2,7 2,5 1,5 1,9 2,5
2005 111,8 1,7 3,2 1,5 2,3 1,6 2,0 1,9
2006 114,2 2,2 3,1 2,5 2,7 2,1 1,6 2,2
2005. IV. n.év 112,8 2,2 3,2 1,6 2,4 1,6 1,8 3,3
2006. I. n.év 113,4 2,2 2,6 2,5 2,8 2,1 1,6 2,3

II. n.év 114,2 2,5 2,9 2,5 2,4 2,4 1,1 3,2
III. n.év 114,5 2,4 4,0 2,7 2,4 1,9 1,8 2,6
IV. n.év 114,8 1,7 3,0 2,4 3,4 2,1 2,0 0,5

Termelékenység2)

2003 100,9 0,3 -3,3 1,9 -0,5 -0,2 1,0 -0,8
2004 102,0 1,1 12,9 2,5 -0,9 1,6 -0,4 0,1
2005 102,8 0,8 -3,8 2,7 -1,1 1,3 0,2 0,0
2006 104,3 1,4 -1,8 4,3 1,9 1,7 -0,8 0,0
2005. IV. n.év 103,2 1,2 -5,5 3,7 0,3 1,4 -0,3 0,6
2006. I. n.év 103,6 1,3 -3,7 4,1 1,5 1,8 -0,9 0,1

II. n.év 104,1 1,4 -2,9 4,1 2,6 1,6 -0,7 0,1
III. n.év 104,4 1,3 -1,8 4,3 1,8 1,6 -1,2 0,0
IV. n.év 105,0 1,7 1,0 4,6 1,5 1,8 -0,3 -0,2

2003 107,3 2,1 2,0 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,8
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,1 1,5
2005 111,4 1,9 2,2 2,0 2,4 2,3 2,7 3,7
2006 113,3 1,8 2,3 2,2 1,9 2,7 2,6 4,0
2006. I. n.év 112,5 1,7 2,7 2,4 2,3 2,3 2,8 5,4

II. n.év 113,1 1,8 2,6 2,4 2,8 2,8 3,0 5,1
III. n.év 113,7 1,9 2,2 2,1 1,9 2,9 2,7 3,5
IV. n.év 114,2 1,7 1,7 1,8 0,5 2,9 1,8 2,0

2007. I. n.év 115,3 2,5 1,7 1,7 1,3 3,1 2,3 0,4

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.
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5. GDP-deflátorok
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1. A GDP végsõ felhasználása

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

2003 7 486,4 7 329,9 4 291,7 1 531,5 1 504,7 1,9 156,6 2 638,4 2 481,9
2004 7 766,0 7 607,3 4 442,2 1 586,1 1 571,1 7,9 158,7 2 838,8 2 680,1
2005 8 037,7 7 919,1 4 602,0 1 648,0 1 651,8 17,3 118,6 3 044,6 2 926,0
2006 8 412,3 8 309,4 4 784,9 1 712,7 1 783,9 27,9 102,9 3 387,8 3 284,9
2006. I. n.év 2 061,3 2 043,6 1 180,1 422,8 430,1 10,5 17,6 819,5 801,9

II. n.év 2 091,5 2 069,5 1 190,5 428,3 443,3 7,4 22,1 834,2 812,1
III. n.év 2 116,0 2 095,2 1 203,6 429,4 450,6 11,6 20,8 852,0 831,2
IV. n.év 2 143,5 2 101,1 1 210,6 432,2 459,9 -1,7 42,4 882,0 839,6

2007. I. n.év 2 176,8 2 141,7 1 215,5 436,7 475,4 14,1 35,1 891,0 855,9
A GDP százalékában

2006 100,0 98,8 56,9 20,4 21,2 0,3 1,2 - -

Láncvolumenek (az elõzõ év árai, szezonálisan kiigazított adatok)3)

Negyedéves változás, százalék

2006. I. n.év 0,9 0,5 0,5 1,1 1,2 - - 3,6 2,7
II. n.év 0,9 0,8 0,3 0,1 2,1 - - 1,0 0,8
III. n.év 0,6 0,8 0,7 0,6 1,0 - - 1,4 2,1
IV. n.év 0,9 0,1 0,4 0,4 1,5 - - 3,5 1,7

2007. I. n.év 0,6 1,1 -0,1 0,8 2,5 - - 0,3 1,6
Éves változás, százalék

2003 0,8 1,5 1,2 1,8 1,1 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,5 1,4 2,3 - - 6,9 6,8
2005 1,5 1,7 1,5 1,4 2,6 - - 4,2 5,0
2006 2,7 2,5 1,7 2,0 4,9 - - 8,3 7,9
2006. I. n.év 2,4 2,4 1,7 2,2 4,3 - - 9,1 9,4

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

2007. I. n.év 3,0 3,0 1,3 1,9 7,2 - - 6,3 6,3
Hozzájárulás a GDP negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2006. I. n.év 0,9 0,5 0,3 0,2 0,2 -0,2 0,4 - -
II. n.év 0,9 0,8 0,2 0,0 0,4 0,2 0,1 - -
III. n.év 0,6 0,8 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,2 - -
IV. n.év 0,9 0,1 0,2 0,1 0,3 -0,4 0,7 - -

2007. I. n.év 0,6 1,1 -0,1 0,2 0,5 0,5 -0,5 - -
Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,2 0,2 -0,7 - -
2004 2,0 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,9 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,7 2,5 1,0 0,4 1,0 0,1 0,3 - -
2006. I. n.év 2,4 2,3 1,0 0,4 0,9 0,0 0,0 - -

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

2007. I. n.év 3,0 3,0 0,7 0,4 1,5 0,4 0,1 - -

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az export és az import magában foglalja a termékeket és a szolgáltatásokat, illetve az euroövezeten belül az országok közötti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-

nek meg a 7.3.1 táblázat adatainak.
2) Ideértve a beszerzéseket, levonva belõlük az értéktárgyak eladását.
3) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.
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2. Hozzáadott érték nemzetgazdasági áganként

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

2003 6 725,3 152,6 1 392,3 391,6 1 426,9 1 830,3 1 531,6 761,2
2004 6 969,8 157,8 1 421,1 412,8 1 482,9 1 906,1 1 589,0 796,3
2005 7 199,3 145,6 1 458,4 438,2 1 525,8 1 985,8 1 645,6 838,4
2006 7 508,8 143,7 1 527,0 481,3 1 575,7 2 081,7 1 699,4 903,5
2006. I. n.év 1 840,7 35,2 374,3 115,2 386,9 510,0 419,1 220,6

II. n.év 1 867,5 35,6 379,0 118,6 391,8 517,1 425,4 224,0
III. n.év 1 891,3 36,1 385,3 122,2 397,1 524,4 426,3 224,8
IV. n.év 1 909,3 36,8 388,5 125,3 400,0 530,2 428,5 234,2

2007. I. n.év 1 936,4 36,3 397,0 128,9 402,2 538,9 433,0 240,4
A hozzáadott érték megoszlása

2006 100,0 1,9 20,3 6,4 21,0 27,7 22,6 -

Láncvolumenek (az elôzô év árai, szezonálisan kiigazított adatok)1)

Negyedév/negyedév változás, százalék

2006. I. n.év 0,8 -2,5 1,5 0,0 0,7 1,0 0,5 1,7
II. n.év 1,0 0,3 1,3 2,6 1,2 1,1 0,3 0,0
III. n.év 0,6 -0,2 1,0 1,2 0,6 0,4 0,2 0,8
IV. n.év 0,7 2,3 0,6 1,5 0,7 0,7 0,3 2,7

2007. I. n.év 0,8 -1,7 1,1 1,9 0,4 0,9 0,5 -0,6
Éves változás, százalék

2003 0,7 -5,9 0,4 0,3 0,4 1,6 1,0 1,4
2004 2,1 11,4 1,8 0,8 2,9 1,8 1,3 1,7
2005 1,5 -5,0 1,1 1,5 1,8 2,2 1,3 1,6
2006 2,6 -1,9 3,8 4,4 2,7 2,6 1,3 3,9
2006. I. n.év 2,2 -3,2 3,4 3,7 2,4 2,0 1,3 3,6

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

2007. I. n.év 3,1 0,6 4,0 7,4 2,9 3,1 1,3 2,8
Hozzájárulás a hozzáadott érték negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2006. I. n.év 0,8 0,0 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 -
II. n.év 1,0 0,0 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 -
III. n.év 0,6 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -
IV. n.év 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -

2007. I. n.év 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Hozzájárulás a GDP éves változásához, százalékpontokban kifejezve

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,3 0,4 0,0 0,6 0,5 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,4 0,6 0,3 -
2006 2,6 0,0 0,8 0,3 0,6 0,7 0,3 -
2006. I. n.év 2,2 -0,1 0,7 0,2 0,5 0,5 0,3 -

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

2007. I. n.év 3,1 0,0 0,8 0,5 0,6 0,9 0,3 -

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

2004 2,1 102,4 2,1 2,1 2,0 2,3 3,3 0,5 0,1 0,6 2,0 -0,5
2005 1,1 103,8 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,5 -0,9 0,7 1,3 -0,4
2006 3,8 108,0 4,0 4,4 4,4 5,0 5,9 2,4 4,2 2,1 0,7 4,2
2006. I. n.év 3,9 106,3 3,5 3,7 3,6 3,0 5,4 2,2 2,4 2,2 4,0 1,7

II. n.év 3,2 107,6 4,3 4,4 4,7 5,7 5,7 2,6 3,7 2,4 0,9 3,7
III. n.év 4,2 108,6 4,2 4,5 4,4 5,8 5,7 1,7 5,1 1,1 1,5 4,4
IV. n.év 4,1 109,3 4,0 4,9 4,9 5,3 6,7 3,1 5,5 2,7 -3,3 6,7

2006. okt 4,2 108,7 4,1 4,7 4,9 5,4 6,0 3,0 5,0 2,6 -1,6 5,2
nov. 3,8 108,9 3,0 4,0 3,8 3,5 6,5 2,4 5,3 1,9 -3,9 6,6
dec. 4,4 110,3 4,8 6,0 6,0 7,3 7,7 3,9 6,5 3,5 -4,2 8,6

2007. jan. 3,4 109,7 3,3 5,4 5,6 5,5 7,0 3,6 3,8 3,5 -7,5 8,6
febr. 4,8 110,2 3,9 5,8 6,0 7,2 7,4 2,5 5,0 2,1 -7,3 11,5
márc. 4,8 110,7 3,7 5,3 5,5 6,4 6,4 3,2 3,9 3,1 -7,4 11,1

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2006. okt 0,0 - 0,1 0,3 0,3 0,6 -0,1 0,5 0,2 0,5 -2,1 0,9

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

2007. jan. -0,4 - -0,6 -0,1 -0,1 -0,6 0,3 -0,4 -1,5 -0,2 -3,5 0,4
febr. 0,7 - 0,5 0,5 0,5 0,7 0,9 0,0 0,7 -0,1 -0,2 1,3
márc. 0,9 - 0,4 0,3 0,6 0,5 0,0 0,5 -0,2 0,7 0,3 0,9
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 7,34 3,65 6,01 8,41

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

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett új személygépkocsik

2004 105,0 7,4 106,2 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 3,3 926 1,0
2005 110,9 4,6 110,7 3,6 2,2 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 121,5 9,5 118,9 7,3 3,4 108,8 2,0 0,7 2,6 2,9 4,7 964 2,4
2006. II. n.év 119,7 8,4 118,2 6,4 3,7 108,5 2,2 1,3 2,5 2,9 4,0 972 2,9

III. n.év 123,3 10,6 119,8 6,5 3,8 109,2 2,3 1,3 2,7 3,5 5,0 937 -1,8
IV. n.év 125,4 7,0 121,9 7,6 3,4 109,6 2,2 -0,2 3,5 3,3 6,8 982 5,1

2007. I. n.év 127,9 8,5 124,5 7,7 2,5 109,6 1,4 0,0 2,4 4,1 4,5 947 -1,7
2006. nov. 125,0 6,3 122,3 8,0 3,3 109,6 2,1 -0,1 3,3 3,4 7,0 972 4,4

dec. 127,2 2,0 123,5 4,0 4,1 110,2 3,0 0,2 4,4 4,5 7,9 1 026 13,2
2007. jan. 127,2 12,4 123,4 10,1 2,0 109,1 0,9 -0,5 1,6 2,3 3,9 938 -2,9

febr. 126,4 5,1 124,0 7,4 2,0 109,6 1,1 -0,8 2,6 4,8 4,2 933 -3,7
márc. 130,2 8,1 126,1 5,9 3,3 110,0 2,2 1,2 2,9 5,6 5,3 971 0,8
ápr. . . . . 2,9 110,2 1,6 0,7 2,3 . . 920 -5,8

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2006. nov. - 0,8 - 2,1 0,7 - 0,5 0,1 0,7 1,3 1,0 - 2,5

dec. - 1,8 - 1,0 0,5 - 0,5 0,2 0,6 0,5 1,2 - 5,5
2007. jan. - 0,0 - -0,1 -0,8 - -0,9 -0,4 -1,2 0,9 -2,1 - -8,6

febr. - -0,6 - 0,4 0,4 - 0,4 0,3 0,7 -1,2 0,4 - -0,5
márc. - 2,9 - 1,7 0,6 - 0,4 0,3 0,3 -1,8 0,9 - 4,1
ápr. - . - . 0,3 - 0,2 0,5 0,1 . . - -5,3

Forrás: Eurostat, kivéve az 5.2.4 táblázat 12. és 13. oszlopait (az EKB számításai az Európai Gépjármûgyártók Szövetsége [ACEA] által szolgáltatott adatokon alapulnak).
1) 2000-ben.
2) A 2000. év teljes feldolgozóiparának 62,6%-át képviselõ, nagyrészt megrendelések alapján mûködõ feldolgozóipar.
3) Az éves és negyedéves számok az adott idõszak havi számátlagai.
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(százalékok egyenlege1), eltérõ jelzés hiányában; szezonálisan kiigazított adatok)

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. I. n.év 102,6 -2 -9 9 11 82,2 -11 -3 -11 20 -9

II. n.év 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
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
2006. dec. 109,8 6 8 3 14 - -6 -3 -5 9 -9
2007. jan. 109,2 5 6 4 15 84,4 -7 -2 -7 8 -9

febr. 109,7 5 7 3 12 - -5 -3 -4 5 -8
márc. 111,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
ápr. 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
máj. 111,9 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6

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. I. n.év -2 -8 3 -3 -4 15 9 15 10 14 20

II. n.év -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
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
2006. dec. 2 -2 7 0 5 13 8 19 12 20 25
2007. jan. 1 -8 10 -1 2 16 11 20 16 19 23

febr. 0 -8 8 -1 0 16 12 20 15 21 24
márc. 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
ápr. 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
máj. 0 -7 6 2 5 11 13 22 19 22 25

5. Üzleti és fogyasztói felmérések
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21 31 41 51 61 71 81 91 02 12 22

Forrás: Európai Bizottság (Közigazgatási és Pénzügyi Fõigazgatóság).
1) A pozitív és negatív válaszok százalékai közötti különbség.
2) A gazdasági hangulat mutatója az ipari, a fogyasztói, az építõipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatókból tevõdik össze; az ipari bizalmi mutató súlya 40%, a szolgáltatásibiza-

lom-index súlya 30%, a fogyasztóibizalom-index súlya 20%, a fennmaradó két bizalmi index súlya pedig egyenként 5%. A gazdaságihangulat-mutató értéke az 1990–2006 óta eltelt
idõszakra vonatkozóan átlag feletti (átlag alatti) gazdasági hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez használt kérdõívben szereplõ eltérések miatt az euroövezet eredményei 2004 januárjától nem összevethetõk teljes egészében az elõzõ eredményekkel.
4) Minden év januárjában, áprilisában, júliusában és októberében gyûjtött adatok. Az itt szereplõ negyedéves adatok két egymást követõ felmérés adatai. Az éves adatokat a

negyedéves átlagok alapján állítottuk össze. 
5) A bizalmi mutatók az itt szereplõ összetevõk egyszerû átlagai; az állományok (4. és 17. oszlop) és a munkanélküliség (10. oszlop) felmérése során a bizalmi mutatók kiszámítását

ellenkezõ elõjellel végeztük.
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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1. Foglalkoztatottság

2. Munkanélküliség
(szezonálisan kiigazított adatok)

2003 136,374 0,4 0,5 0,0 -2,7 -1,4 0,8 0,7 0,7 1,8
2004 137,365 0,7 0,7 0,9 -1,2 -1,3 1,5 1,0 2,1 1,2
2005 138,448 0,8 1,0 -0,1 -1,4 -1,2 2,7 0,7 2,1 1,3
2006 140,383 1,4 1,5 1,0 -0,1 -0,2 2,7 1,2 3,5 1,4
2005. IV. n.év 138,911 0,7 1,0 -1,0 -1,1 -1,1 2,4 0,5 2,5 0,8
2006. I. n.év 139,577 1,0 1,1 0,6 0,2 -0,6 2,0 0,8 2,8 1,2

II. n.év 140,255 1,5 1,5 1,3 1,2 -0,1 1,9 1,5 3,4 1,3
III. n.év 140,627 1,5 1,6 0,8 -0,7 0,1 2,9 1,2 3,8 1,3
IV. n.év 141,072 1,6 1,7 1,1 -1,1 -0,3 4,1 1,4 3,9 1,6

Negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok), százalék

2005. IV. n.év 0,406 0,3 0,3 0,0 0,1 0,0 0,9 0,3 1,1 -0,1
2006. I. n.év 0,666 0,5 0,4 0,9 0,2 -0,1 0,6 0,5 0,9 0,6

II. n.év 0,677 0,5 0,5 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,4
III. n.év 0,373 0,3 0,4 -0,4 -1,8 0,0 0,9 0,1 1,0 0,4
IV. n.év 0,445 0,3 0,3 0,1 -0,4 -0,2 1,6 0,4 0,7 0,2

2003 12,539 8,7 9,344 7,4 3,195 17,9 5,983 7,3 6,556 10,4
2004 12,882 8,8 9,661 7,5 3,221 18,2 6,193 7,5 6,690 10,4
2005 12,660 8,6 9,570 7,4 3,090 17,7 6,140 7,4 6,520 10,0
2006 11,717 7,9 8,832 6,7 2,886 16,7 5,612 6,7 6,105 9,3
2006. I. n.év 12,208 8,2 9,189 7,0 3,019 17,4 5,832 7,0 6,376 9,7

II. n.év 11,765 7,9 8,904 6,8 2,861 16,6 5,682 6,8 6,083 9,3
III. n.év 11,563 7,8 8,701 6,6 2,862 16,6 5,526 6,6 6,038 9,2
IV. n.év 11,314 7,6 8,483 6,4 2,832 16,5 5,352 6,4 5,963 9,0

2007. I. n.év 10,869 7,3 8,103 6,1 2,767 16,1 5,105 6,1 5,764 8,7
2006. nov. 11,312 7,6 8,491 6,4 2,822 16,4 5,350 6,4 5,962 9,0

dec. 11,190 7,5 8,378 6,3 2,812 16,4 5,303 6,4 5,887 8,9
2007. jan. 11,039 7,4 8,233 6,2 2,806 16,4 5,212 6,2 5,827 8,8

febr. 10,863 7,3 8,090 6,1 2,773 16,2 5,098 6,1 5,764 8,7
márc. 10,707 7,2 7,985 6,0 2,721 15,9 5,005 6,0 5,701 8,6
ápr. 10,611 7,1 7,924 6,0 2,688 15,7 4,954 5,9 5,657 8,6

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) Felnõtt: 25 éves és ennél idõsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a rátákat a megfelelõ munkaerõ-korcsoport százalékában fejeztük ki.
4) A rátákat a munkaerõ megfelelõ nemû csoportjának százalékában fejeztük ki.
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(a GDP arányában)
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ország
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1. Euroövezet – bevételek

2. Euroövezet – kiadások

3. Euroövezet – egyenleg, elsõdleges egyenleg, kormányzati fogyasztás

4. Az euroövezet országainak egyenlege5)

1998 46,6 46,3 12,2 9,1 2,8 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 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 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 9,2 2,8 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 45,2 44,5 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 44,3 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,1 44,7 11,6 8,7 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,2
2006 45,8 45,5 12,2 8,8 3,1 13,9 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 42,0

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 44,2
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,3
2000 47,6 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 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,3
2003 48,2 44,3 10,5 5,0 3,3 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 47,6 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 44,6
2006 47,4 43,3 10,3 5,0 2,9 25,1 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4

1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,7 4,8 1,9 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 4,9 1,9 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 1,9 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 1,9 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 1,9 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,3 0,2 0,5 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 1,4 20,4 10,3 5,0 5,2 1,9 2,1 8,1 12,3

2003 0,1 -4,0 0,4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,4 -7,9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -3,3 -2,3 2,3
2005 -2,3 -3,2 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 2,9 -2,6 1,8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -3,9 -1,4 3,9

Forrás: Az euroövezet aggregált adatai az EKB-tól származnak; az egyes országok deficit-, illetve többletadatai pedig az Európai Bizottságtól.
1) A bevételi, kiadási, hiány-, illetve többletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzák a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziók értékesítésébõl befolyt

összegeket (e bevételekkel együtt az euroövezet egyenlege a GDP 0,1%-ával egyenlõ). Tartalmazzák viszont az EU költségvetésével kapcsolatos tranzakciókat konszolidáltan. 
Az egyes tagállamok államháztartásai között zajló tranzakciók nem konszolidáltak.

2) A költségvetési teher az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában.
3) Összes kiadás kamatkiadások nélkül.
4) Megfelel az államháztartás ESA 95 szerinti végsõ fogyasztási kiadásának (P.3.).
5) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítésébõl, valamint a swapügyletekbõl és határidõskamatláb-megállapodásokból befolyt bevételeket is.

ÁÁLLLLAAMMHHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSII  PPÉÉNNZZÜÜGGYYEEKK 6
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1. Euroövezet – pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

2. Euroövezet – kibocsátó, lejárat és devizanem szerinti csoportosítás
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isátísot
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nevÉ
ilüleb

ilútnevÉ nevÉ
ilüleb

1– vé5
ittözök

ilútnevé5 zaséoruE
tlednerála
-õtezif

közökzse )5

béygE
kázived

ózotláV
úsázotamak

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

1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 5,3 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 2,9 14,2 4,2 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,9 39,3 19,4 10,2 9,8 29,9
2004 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2
2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7,8 35,0
2006 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0 32,8 17,6 7,6 7,5 36,2

1997 73,9 61,9 6,0 5,4 0,6 9,4 64,5 8,4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 5,3 0,4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 7,3 64,5 6,6 13,6 27,9 30,4 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 4,9 0,4 6,5 62,8 5,8 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,8 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 27,5 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,6 5,1 0,6 7,8 61,4 4,9 14,3 26,1 28,8 68,1 1,1
2004 69,7 57,4 6,7 5,1 0,4 7,8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,9 68,6 1,1
2005 70,5 57,9 6,8 5,3 0,5 7,9 62,6 4,9 14,4 26,1 30,0 69,3 1,2
2006 68,9 56,3 6,6 5,4 0,6 7,5 61,4 4,6 13,7 25,2 30,0 68,0 0,9

2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 44,3
2004 94,3 65,7 29,7 108,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 44,1
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 43,2 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 24,9 104,6 39,9 63,9 106,8 6,8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Forrás: Az euroövezet aggregált adatai az EKB-tól; az egyes országok adósságadatai az Európai Bizottságtól származnak.
1) Az államháztartás bruttó adóssága névértéken, amelyet az államháztartás szektorai között konszolidálnak. Abban az esetben, ha a hitelezõ a nem rezidens államháztartás, az ada-

tok nem konszolidáltak. Részben becsült adatok. 
2) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelezõ.
3) Azok a hitelezõk, akik az adósságot kibocsátó államháztartás országa kivételével az euroövezet országaiban rezidensek.
4) Nem tartalmaz olyan adósságot, amelyet az adósságot kibocsátó kormány országának államháztartása birtokol.
5) Az 1999 elõtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizában és az eurót bevezetõ tagállamok devizanemében számított adósság.

3. Az euroövezet országai
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1. Euroövezet – a változás oka, pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás
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kosátah
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

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 -1,8 -0,2 -2,0 3,8
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 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 0,7 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 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 -2,3 2,7

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 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -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 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,5 0,6 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
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

Forrás: EKB.
1) Részben becsült adatok. A konszolidált bruttó névértékes adósság éves változása a GDP százalékában kifejezve szerepel: {adósság(t) – adósság (t–1)} ÷ GDP(t).
2) A finanszírozási szükséglet definíciójából következõen megegyezik az adósságinstrumentumok tranzakciójával.
3) Az árfolyammozgások hatásán kívül tartalmazza a névértéken történõ számbavétel miatti hatásokat is (pl. az értékpapírok névérték alatti és feletti kibocsátásának hatását). 
4) Tartalmazza az intézmények átsorolásainak és az adósságvállalásoknak a hatását is.
5) Az aggregált adósságváltozás (amely az adósságok aggregálásával számítandó) és az adósságváltozások aggregálása közötti különbség. Emögött az aggregáláshoz 2001 elõtt

használt árfolyamváltozások húzódnak meg.
6) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelezõk.
7) Azok a hitelezõk, akik az adósságot kibocsátó államháztartás országa kivételével az euroövezet országaiban rezidensek.
8) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítésébõl befolyt összegeket is.
9) A konszolidált bruttó névértékes adósság éves változása és az államháztartási hiány közötti különbség a GDP százalékában kifejezve.

10) Elsõsorban az egyéb eszközökkel és kötelezettségekkel (kereskedelmi hitelekkel, egyéb eszközökkel/kötelezettségekkel és pénzügyi derivatívákkal) végzett tranzakciókból tevõdik
össze.

11) Pénzügyi derivatívák nélkül.

2. Euroövezet – hiány-adósság levezetés

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Államháztartási 

pénzügyek
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1. Euroövezet – negyedéves bevételek

2. Euroövezet – negyedéves kiadások és egyenleg

2000. IV. n.év 49,7 49,2 13,9 14,0 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 44,8
2001. I. n.év 42,3 41,9 10,5 12,8 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,7

II. n.év 47,0 46,6 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
III. n.év 43,4 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,0 48,5 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 43,9

2002. I. n.év 42,0 41,6 10,1 12,8 15,5 1,7 0,8 0,4 0,2 38,6
II. n.év 45,7 45,2 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
III. n.év 43,5 43,0 11,2 12,7 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
IV. n.év 49,1 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0

2003. I. n.év 42,1 41,6 9,8 12,9 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
II. n.év 46,0 44,6 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
III. n.év 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
IV. n.év 49,3 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8

2004. I. n.év 41,5 41,1 9,6 12,9 15,4 1,7 0,7 0,5 0,3 38,1
II. n.év 45,2 44,4 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
III. n.év 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
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 42,2 41,6 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,6
II. n.év 45,0 44,3 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,9
III. n.év 43,4 42,7 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
IV. n.év 49,5 48,8 13,5 14,4 16,2 2,9 0,9 0,8 0,3 44,3

2006. I. n.év 42,8 42,4 10,3 13,4 15,4 1,7 0,8 0,5 0,3 39,3
II. n.év 46,2 45,8 12,7 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 42,1
III. n.év 43,7 43,3 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
IV. n.év 49,9 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,6 0,3 45,0

2000. IV. n.év 49,7 45,9 11,0 5,3 3,7 25,8 22,0 1,6 3,8 3,1 1,5 0,1 3,8
2001. I. n.év 45,7 42,3 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 1,3 3,4 1,9 1,5 -3,4 0,6

II. n.év 46,3 42,8 10,2 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 -2,6 1,2
IV. n.év 51,1 46,1 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 3,2 1,7 -2,0 1,5

2002. I. n.év 46,3 42,9 10,3 4,3 3,7 24,6 21,2 1,4 3,5 2,0 1,5 -4,3 -0,6
II. n.év 46,7 43,2 10,3 4,9 3,5 24,4 21,2 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,0 2,5
III. n.év 46,8 43,1 10,0 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -3,3 0,2
IV. n.év 50,8 46,4 11,0 5,7 3,3 26,3 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6

2003. I. n.év 47,0 43,5 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
II. n.év 47,4 43,9 10,4 4,8 3,4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,0
III. n.év 47,0 43,4 10,2 4,8 3,3 25,1 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 46,6 43,2 10,4 4,6 3,2 25,1 21,5 1,2 3,4 1,9 1,4 -5,1 -1,8
II. n.év 46,7 43,4 10,4 4,9 3,1 25,0 21,6 1,2 3,3 2,3 1,0 -1,5 1,6
III. n.év 46,2 42,7 10,0 4,7 3,2 25,0 21,6 1,3 3,4 2,5 1,0 -3,4 -0,3
IV. n.év 50,7 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,4 1,6

2005. I. n.év 47,1 43,4 10,3 4,7 3,1 25,3 21,5 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
II. n.év 46,6 43,2 10,3 5,0 3,2 24,7 21,5 1,1 3,4 2,4 1,0 -1,6 1,6
III. n.év 45,9 42,4 9,9 4,8 2,9 24,8 21,4 1,2 3,4 2,5 0,9 -2,5 0,5
IV. n.év 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,2 22,7 1,4 4,8 3,1 1,6 -1,2 1,6

2006. I. n.év 45,9 42,7 10,1 4,6 3,0 25,1 21,4 1,2 3,2 1,9 1,2 -3,0 -0,1
II. n.év 46,3 42,9 10,3 4,9 3,1 24,5 21,4 1,1 3,4 2,4 1,0 0,0 3,1
III. n.év 46,3 42,1 9,8 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 4,3 2,5 1,7 -2,6 0,3
IV. n.év 50,8 45,3 10,7 5,8 2,7 26,1 22,4 1,4 5,4 3,3 2,2 -0,9 1,8

Forrás: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások. 
1) Az adatok az Euro 13-ra vonatkoznak. 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 esõ jogi személyek közötti tranzakciókat. Ettôl, illetve a különbözô adatközlési határidôktôl eltekintve a negyedéves adatok meg-
egyeznek az éves adatokkal. Az adatok szezonálisan nem igazítottak. 2) A költségvetési teher az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában. 
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1. Euroövezet – maastrichti adósság pénzügyi instrumentumok szerinti bontásban2)

2004. I. n.év 70,6 2,1 12,3 5,5 50,8
II. n.év 71,3 2,2 12,1 5,5 51,5
III. n.év 71,1 2,3 12,0 5,5 51,4
IV. n.év 69,7 2,2 11,9 5,0 50,6

2005. I. n.év 71,0 2,2 11,9 5,2 51,7
II. n.év 71,7 2,3 11,6 5,2 52,6
III. n.év 71,3 2,4 11,7 5,2 52,0
IV. n.év 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6

2006. I. n.év 70,9 2,5 11,7 4,9 51,8
II. n.év 71,1 2,5 11,6 4,9 52,0
III. n.év 70,6 2,5 11,6 4,7 51,7
IV. n.év 68,9 2,5 11,4 4,1 51,0

gássódazA

asázotláv

ynáiH

telbböt/)-(

)+(

sétezevelgássóda-ynáiH ótatzokéjáT

:tada

isázorízsnaniF

telgésküzs

nesezssÖ ióickaznartkeniezökzseiygüznépbbôfsátratzáhmallázA lôbsélekétrÉ

ódóda

sékosátah

béyge

-nemulov

kosázotláv

béygE

nesezssÖ séznépzséK

ketéteb

keletiH korípapkétrÉ keynévzséR

sé

kesédesezsér

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2. Euroövezet – hiány-adósság levezetés

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

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

2006. I. n.év 5,0 -3,0 1,9 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,2
II. n.év 3,3 0,0 3,2 3,2 2,5 0,1 0,4 0,3 0,7 -0,7 2,6
III. n.év 1,1 -2,6 -1,4 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
IV. n.év -3,1 -0,9 -3,9 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -3,0

2288..  áábbrraa::  HHiiáánnyy,,  ffiinnaannsszzíírroozzáássii  sszzüükksséégglleett  ééss  aazz  aaddóóssssáágg  vváállttoozzáássaa

(négy negyedéves mozgó összeg a GDP arányában)

hiány
az adósság változása 
finanszírozási szükséglet

hiány-adósság levezetés
elsõdleges egyenleg
növekedés/kamatláb-különbözet
az adósság változása a GDP arányában
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Forrás: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások.
1) Az adatok az Euro 13-ra vonatkoznak. 2) A t negyedévben mért állományi adatokat a t alatt és az azt megelôzô három negyedév alatt mért GDP-összeg hányadosával fejeztük ki.

2299..  áábbrraa::  MMaaaassttrriicchhttii  aaddóóssssáágg

(a GDP-arányos adósság éves változása és az ezt meghatározó tényezôk)



EKB

Havi jelentés

2007. június60S

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

1. A fizetési mérleg összefoglalója

gelrémisétezifóyloF -ekõT
gelrém

ótteN
-orízsnanif
isáz
/géssepék
)6+1(ynégi

gelrémiygüznéP sékesédevéT
kosáygahik

nesezssÖ kurÁ -láglozS
kosátat

-evöJ
meled

óyloF
-zsnart
keref

nesezssÖ -neltevzöK
-ekõt
sétetkefeb

-óilóftroP
sétetkefeb

iygüznéP
-ítavired
káv

béygE
sétetkefeb

-kélatraT
közökzse

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

2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 77,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -6,1 30,5 36,6 1,8 -75,0 11,3 5,3 134,0 -156,7 273,1 -2,6 21,7 -1,5 -139,3
2006. I. n.év -14,5 -3,5 5,0 4,4 -20,4 1,9 -12,6 72,8 -35,4 23,1 -7,6 86,8 5,9 -60,2

II. n.év -7,2 6,8 12,5 -10,6 -15,8 1,3 -5,8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 -33,3
III. n.év -5,7 7,5 9,8 0,9 -23,9 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 7,9 67,8 -3,2 -47,4
IV. n.év 21,3 19,7 9,3 7,1 -14,9 6,0 27,3 -28,8 -57,3 130,0 -0,8 -98,1 -2,7 1,5

2007. I. n.év -1,4 7,9 6,2 2,3 -17,8 5,5 4,1 -5,1 -32,8 133,4 -14,6 -89,6 -1,5 1,0
2006. márc. -1,1 2,6 1,5 2,2 -7,5 0,1 -1,0 46,8 -1,5 36,3 -2,3 8,0 6,4 -45,7

ápr. -5,7 1,1 3,3 -4,0 -6,2 0,3 -5,4 12,1 2,0 -9,0 -6,3 26,6 -1,2 -6,7
máj. -10,6 0,4 4,1 -9,5 -5,5 0,3 -10,3 25,6 -6,2 37,9 2,5 -6,9 -1,7 -15,3
jún. 9,1 5,3 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1,4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1,4 -11,2
júl. -1,2 4,1 4,2 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 3,4 12,3 -1,3 -7,8
aug. -5,9 -2,2 1,8 1,5 -7,0 1,0 -4,8 3,7 -5,5 -22,5 -2,5 35,0 -0,8 1,2
szept. 1,4 5,6 3,8 0,5 -8,5 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
okt. 1,8 6,0 3,3 0,4 -7,9 0,7 2,5 8,8 -12,8 35,3 5,8 -19,5 0,1 -11,3
nov. 5,7 7,8 2,3 2,7 -7,1 1,2 7,0 -8,4 -15,7 61,9 -2,1 -51,7 -0,8 1,5
dec. 13,8 5,9 3,6 4,1 0,2 4,1 17,9 -29,2 -28,8 32,8 -4,5 -26,8 -1,9 11,3

2007. jan. -4,5 -3,0 0,6 -1,1 -1,0 2,5 -2,0 42,1 -12,3 35,4 -4,9 26,9 -3,1 -40,1
febr. -5,7 2,5 2,9 0,4 -11,5 1,4 -4,3 -9,2 -12,4 26,2 -7,8 -14,7 -0,6 13,6
márc. 8,8 8,5 2,7 2,9 -5,3 1,6 10,4 -37,9 -8,1 71,7 -1,8 -101,8 2,1 27,6

12 havi kumulált forgalom
2007. márc. 7,0 42,0 37,8 -0,3 -72,4 14,9 21,9 56,2 -154,1 383,3 -9,6 -154,7 -8,9 -78,1

negyedéves forgalom 
12 havi kumulált forgalom  

közvetlentõke-befektetés (negyedéves forgalom) 
portfólióbefektetések (negyedéves forgalom) 
közvetlentõke-befektetés (12 havi kumulált forgalom) 
portfólióbefektetés (12 havi kumulált forgalom) 
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3300..  áábbrraa::  AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  eeggyyeennlleeggee

(milliárd euro)
3311..  áábbrraa::  NNeettttóó  kköözzvveettlleennttõõkkee--bbeeffeekktteettééss  ééss  ppoorrttffóólliióóbbeeffeekktteettééss  

aa  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggbbeenn (milliárd euro)

Forrás: EKB.

KKÜÜLLFFÖÖLLDDII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  ÉÉSS  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK7



EKB

Havi jelentés

2007. június 61S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek 

és pozíciók

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

gelrémisétezifóyloF gelrémekôT

nesezssÖ kurÁ kosátatláglozS meledevöJ kerefzsnartóyloF

letéveB sádaiK ótteN letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

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

2. Folyó fizetési mérleg és tõkemérleg

2004 1 866,8 1 806,0 60,7 1 129,3 1 028,9 366,4 333,8 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2 067,9 -1,9 1 224,2 1 178,9 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2 338,7 2 344,8 -6,1 1 390,0 1 359,5 429,8 393,2 432,6 430,8 86,3 161,3 23,7 12,4
2006. I. n.év 545,2 559,7 -14,5 330,3 333,8 97,5 92,5 91,6 87,3 25,8 46,2 5,9 4,0

II. n.év 584,9 592,1 -7,2 343,5 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 4,5 3,2
III. n.év 575,8 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4,4 2,4
IV. n.év 632,9 611,6 21,3 374,1 354,4 110,6 101,3 120,6 113,5 27,5 42,4 8,8 2,8

2007. I. n.év 606,7 608,1 -1,4 361,3 353,4 103,1 96,9 114,0 111,7 28,3 46,2 7,5 2,1
2007. jan. 192,2 196,7 -4,5 113,4 116,4 33,4 32,7 36,1 37,1 9,3 10,4 3,5 1,0

febr. 196,2 201,9 -5,7 116,7 114,2 33,0 30,1 34,1 33,7 12,4 23,9 1,9 0,5
márc. 218,4 209,6 8,8 131,2 122,7 36,8 34,1 43,8 40,9 6,6 11,9 2,1 0,6

Szezonálisan kiigazított adatok

2006. I. n.év 560,4 566,6 -6,2 333,9 330,0 106,5 96,6 98,0 99,8 22,0 40,2 . .
II. n.év 576,3 580,8 -4,5 340,4 335,9 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4 . .
III. n.év 590,0 594,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 111,1 109,1 21,5 40,8 . .
IV. n.év 614,6 603,7 10,8 366,7 349,3 109,4 100,5 114,6 111,5 23,8 42,5 . .

2007. I. n.év 625,9 620,8 5,1 367,6 351,8 112,8 101,5 122,2 128,1 23,3 39,4 . .
2006. júl. 191,7 195,6 -3,9 113,3 114,4 35,5 32,5 36,0 35,2 6,8 13,5 . .

aug. 195,8 199,4 -3,6 116,0 115,7 35,6 32,7 36,9 37,3 7,3 13,7 . .
szept. 202,5 199,4 3,1 121,1 116,1 35,9 33,1 38,2 36,6 7,4 13,6 . .
okt. 200,3 196,9 3,4 119,7 115,0 35,7 33,5 36,8 33,6 8,1 14,8 . .
nov. 199,8 199,1 0,7 122,2 114,7 36,7 33,8 35,1 36,8 5,8 14,0 . .
dec. 214,4 207,7 6,8 124,8 119,6 37,0 33,3 42,8 41,1 9,8 13,7 . .

2007. jan. 202,0 198,5 3,5 120,2 115,2 36,8 33,8 40,2 40,3 4,8 9,2 . .
febr. 211,8 215,5 -3,7 123,5 119,8 37,3 33,2 38,5 43,4 12,4 19,1 . .
márc. 212,2 206,8 5,4 123,9 116,7 38,7 34,5 43,5 44,4 6,1 11,2 . .
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3322..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  áárruukk

(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)
3333..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  sszzoollggáállttaattáássookk

(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

Forrás: EKB.



EKB

Havi jelentés

2007. június62S

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro)

iólallávaknuM
meledevöj

meledevöjózamrázslõbkesétetekefeB

nesezssÖ kesétetkefeb-ekõtneltevzöK sétetkefebóilóftroP sétetkefebbéygE

béygeséynévzséR
sédesezsér

tynozsivletiH
közökzseõtísetsetgem

béygeséynévzséR
sédesezsér

tynozsivletiH
közökzseõtísetsetgem

letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

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

2004 15,5 7,9 273,4 294,7 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,7 77,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 416,5 420,8 124,4 66,7 18,4 16,3 38,0 99,4 100,0 89,6 135,7 148,8
2005. IV. n.év 4,1 2,4 99,7 104,1 38,7 33,1 4,2 4,1 7,3 14,0 20,9 23,3 28,6 29,7
2006. I. n.év 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 4,2 3,4 8,2 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0

II. n.év 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 4,5 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
III. n.év 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15,4 4,5 4,1 8,5 21,4 25,8 21,2 34,4 38,1
IV. n.év 4,2 2,5 116,5 111,0 36,6 19,8 5,2 4,9 8,0 19,0 27,5 23,6 39,3 43,7

Forrás: EKB.

3. Jövedelemmérleg
(egyenleg)

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöoruezaiesétetkefebkesnedizermeN

nesezssÖ sédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjúsé

ekõtbéygE
notroposctalallávtnékõf(

)keletihilüleb

nesezssÖ sédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjúsé

ekõtbéygE
notroposctalallávtnékõf(

)keletihilüleb

nesezssÖ -oruE
nerezsdner
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
-rezsdner
ilüvíkne

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
-rezsdner
ilüvíkne

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
nerezsdner
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

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

2004 -161,0 -171,1 -21,4 -149,8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3,3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59,5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -314,8 -264,2 -34,7 -229,5 -50,6 -1,0 -49,6 158,1 128,8 4,3 124,6 29,3 0,3 29,0
2006. I. n.év -56,3 -49,6 -1,7 -47,9 -6,8 0,2 -7,0 20,9 17,8 1,6 16,2 3,1 -0,3 3,5

II. n.év -112,5 -92,0 -6,5 -85,5 -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
III. n.év -73,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 4,3
IV. n.év -72,5 -57,5 -16,1 -41,4 -14,9 -0,7 -14,2 15,2 5,8 0,9 4,9 9,4 0,0 9,4

2007. I. n.év -75,4 -55,4 -10,5 -44,9 -20,0 2,2 -22,1 42,6 8,7 0,7 8,1 33,9 -1,1 35,0
2006. márc. -5,7 -15,2 0,3 -15,5 9,5 0,3 9,2 4,2 -1,6 0,2 -1,8 5,8 -0,5 6,3

ápr. -83,0 -60,2 -1,7 -58,4 -22,8 -0,3 -22,5 85,0 71,4 0,0 71,3 13,6 0,2 13,4
máj. -16,2 -20,4 -3,5 -16,9 4,2 -0,2 4,4 10,0 8,3 0,4 7,9 1,7 0,4 1,3
jún. -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 -2,4 0,4 -2,8
júl. -21,1 -18,1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 3,3 -0,1 3,4
aug. -4,3 -7,4 -3,6 -3,8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
szept. -48,0 -39,6 -5,3 -34,3 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
okt. -22,2 -13,2 -5,8 -7,5 -9,0 0,1 -9,1 9,4 3,4 1,1 2,3 6,0 1,5 4,4
nov. -12,3 -16,2 -1,9 -14,3 3,8 -0,2 4,0 -3,3 -3,8 -0,2 -3,6 0,5 -1,7 2,1
dec. -37,9 -28,1 -8,5 -19,6 -9,8 -0,7 -9,1 9,1 6,2 0,0 6,2 3,0 0,1 2,9

2007. jan. -24,3 -25,8 -2,6 -23,2 1,5 2,3 -0,8 12,0 2,0 0,2 1,8 10,1 -1,1 11,2
febr. -29,6 -10,8 -0,1 -10,7 -18,8 -0,3 -18,5 17,2 7,7 4,2 3,5 9,4 0,2 9,2
márc. -21,5 -18,8 -7,8 -11,1 -2,7 0,2 -2,8 13,4 -1,0 -3,8 2,8 14,3 -0,2 14,5

4. Közvetlentõke-befektetés
(nettó egyenleg)



EKB

Havi jelentés

2007. június 63S

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

5. Portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektorbesorolása szerinti csoportosításban

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz-oruE

rezsdner
-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN

-mallÁ
sátratzáh

-mallÁ
sátratzáh

-mallÁ
sátratzáh

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

2004 0,0 -22,4 -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9 -98,1 -2,1 273,5 0,0 -43,1 -14,9 0,1 16,5
2005 -0,1 -14,4 -119,8 -3,5 263,2 -0,7 -119,6 -142,2 -0,8 248,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 -27,9 -101,5 -6,1 290,3 -2,4 -166,4 -117,6 -1,1 459,3 -0,1 -48,7 -12,5 0,1 0,6
2006.I. n.év 0,0 -19,5 -77,6 -0,8 120,4 -0,2 -53,9 -36,1 -0,2 81,7 0,7 2,5 -10,0 -3,8 15,2

II. n.év 0,0 11,1 7,2 -2,6 32,8 1,0 -23,4 -25,6 0,1 116,5 -3,2 -7,6 -0,7 -3,2 -10,4
III. n.év 0,0 -4,7 -23,7 -0,9 53,5 -0,4 -51,9 -15,7 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6,8
IV. n.év 0,0 -14,8 -7,4 -1,8 83,6 -2,8 -37,2 -40,2 -0,8 180,2 0,6 -18,5 -2,4 4,0 -10,9

2007. I. n.év 0,0 -16,4 0,8 - 109,3 -0,6 -50,1 -41,8 - 134,5 0,7 -25,5 -2,9 - 24,8
2006.márc. 0,0 -8,7 -17,7 - 49,2 -0,1 -13,8 -16,5 - 53,8 0,0 -2,0 -0,5 - -7,2

ápr. 0,0 3,3 -6,0 - -11,5 0,2 -6,1 -10,7 - 25,3 -1,1 -7,1 0,6 - 4,2
máj. 0,0 3,2 12,3 - -16,4 0,1 -10,8 -12,2 - 65,3 -1,6 -2,2 -2,0 - 2,3
jún. 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 -2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
júl. 0,0 3,2 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 - -2,0
aug. 0,0 -4,7 -7,2 - -13,6 0,0 -8,9 -9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 3,3
szept. 0,0 -3,2 -4,8 - 24,2 -0,6 -29,8 -4,6 - 59,6 0,5 -7,1 0,5 - 5,5
okt. 0,0 -5,8 -2,1 - 23,9 -1,8 -14,6 -19,4 - 52,7 0,4 -5,8 -5,3 - 13,1
nov. 0,0 -0,8 -7,4 - 27,2 -0,5 -24,7 -9,7 - 69,6 0,3 -9,6 5,0 - 12,5
dec. 0,0 -8,2 2,1 - 32,4 -0,6 2,1 -11,1 - 57,9 -0,1 -3,1 -2,1 - -36,6

2007.jan. 0,0 -6,0 -3,4 - 43,6 -0,1 -32,2 -11,1 - 35,7 0,5 -8,4 -2,2 - 18,9
febr. 0,0 -14,7 -7,5 - 40,4 0,0 -15,5 -14,0 - 35,6 0,1 -4,3 1,5 - 4,6
márc. 0,0 4,2 11,8 - 25,7 -0,5 -2,4 -16,8 - 63,3 0,2 -12,8 -2,2 - 1,3

6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportosításban

nesezssÖ rezsdneroruE sátratzáhmallÁ k-IPMilüvíknerezsdneroruE korotkezsbéygE

nesezssÖ útarájelúzssoH útarájeldivöR

-evöK
kesélet

-otraT
kosáz

-evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT

znépzséK
sé
ketéteb

znépzséK
ketétebsé

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51 61

2004 -310,7 283,6 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 33,8
2005 -569,1 654,3 -0,9 6,7 5,1 -2,4 -2,2 -395,5 483,5 -96,9 55,3 -298,6 428,2 -177,7 -6,0 166,4
2006 -751,0 772,6 -2,9 18,6 3,4 -3,0 1,2 -522,1 489,1 -133,3 82,5 -388,8 406,6 -229,3 25,6 263,7
2006. I. n.év -219,2 305,9 -3,2 7,0 7,6 3,8 -2,2 -135,7 222,9 -12,9 13,1 -122,8 209,8 -87,8 -10,5 78,3

II. n.év -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 0,3 -57,5 9,0 -15,1 21,6 -42,4 -12,5 -46,0 6,7 67,4
III. n.év -144,5 212,3 0,5 4,9 12,3 8,5 6,3 -119,9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 140,5 -37,4 10,7 39,4
IV. n.év -273,6 175,6 -1,1 4,7 -5,5 -3,2 -3,2 -209,1 95,4 -72,8 26,6 -136,3 68,8 -58,0 18,7 78,7

2007. I. n.év -388,5 298,9 -5,4 9,4 3,9 5,5 1,1 -280,1 249,9 -60,9 22,8 -219,2 227,2 -106,8 -37,0 38,5
2006. márc. -71,0 79,0 1,2 1,6 2,6 0,5 0,1 -61,5 68,2 -12,4 4,0 -49,0 64,1 -13,4 10,3 9,1

ápr. -86,2 112,8 0,0 -1,4 -4,5 -4,9 4,3 -64,6 81,7 -0,1 10,1 -64,5 71,6 -17,1 2,9 28,3
máj. -75,7 68,8 0,1 4,4 -4,3 -4,7 -4,7 -45,0 40,4 -3,0 2,5 -42,0 38,0 -26,4 -7,0 28,7
jún. 48,2 -102,9 0,8 -0,9 -2,2 -2,6 0,7 52,1 -113,0 -11,9 9,0 64,1 -122,0 -2,5 10,8 10,3
júl. -58,8 71,1 1,6 1,0 7,2 7,1 2,1 -48,5 64,9 -10,4 8,6 -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
aug. 11,1 23,9 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7,3 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 4,8 0,2 4,5
szept. -96,8 117,3 0,5 2,5 4,6 1,5 4,8 -78,6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 -23,2 2,5 31,8
okt. -104,7 85,2 -0,5 -1,1 -2,4 -4,1 -2,1 -78,0 63,2 -41,8 5,0 -36,2 58,3 -23,8 3,3 25,2
nov. -148,4 96,7 0,5 3,2 -3,8 -4,3 1,6 -105,9 70,3 -10,5 27,3 -95,4 42,9 -39,2 -8,4 21,6
dec. -20,5 -6,3 -1,1 2,5 0,7 5,2 -2,7 -25,2 -38,1 -20,5 -5,7 -4,7 -32,4 5,0 23,9 31,9

2007. jan. -141,9 168,8 -1,5 5,7 1,0 1,3 -5,3 -91,7 144,7 -27,1 9,4 -64,6 135,3 -49,6 -30,7 23,6
febr. -126,2 111,6 -3,5 0,4 0,1 1,6 4,6 -89,8 78,2 -4,7 7,8 -85,1 70,3 -33,1 -10,3 28,4
márc. -120,3 18,5 -0,4 3,2 2,8 2,6 1,8 -98,6 27,0 -29,2 5,5 -69,5 21,5 -24,1 4,0 -13,5

Forrás: EKB.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek 

és pozíciók



EKB

Havi jelentés

2007. június64S

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés ágazat és eszközök szerinti csoportosításban

8. Tartalékok

rendszeroruE sátratzáhmallÁ

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
keséletevök

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
keséletevök

-eksereK
imled

keletih

keletiH béygE
keséletevök

nesezssÖ keletiH znépzséK
ketétebsé

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

rendszeren kívüli MPI-koruezA korotkezsbéygE

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
keséletevök

/keletiH
séznépzséK
ketéteb

béygE
kosázotrat

-ledeksereK
keletihim

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
keséletevök

-eksereK
imled

keletih

keletiH béygE
kosázotrat

nesezssÖ keletiH séznépzséK
ketéteb

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

nesezssÖ sirátenoM
ynara

segelnölüK
isávíhel

kogoj
)RDS(

lef-FMI
inebmezs
-kélatrat
óicízop
)FPR(

aziveD béygE
keséletevök

nesezssÖ ketétebséznépzséK korípapkétrÉ iygüznéP
kávítaviredsirátenoM

asélánkogásótah
lén-SIB

lánkoknaB -nodjaluT
tynozsiv
õtísetsetgem

keynévtöK icaipznéP
közökzse

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

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 6,6 0,0 0,0 6,3 8,8 -2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 4,2 7,2 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2005. IV. n.év -1,2 0,0 -0,9 0,0 0,0 -2,1 -1,0 -1,1 0,1 0,0 -2,1 0,0
2006. I. n.év -3,2 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 3,8 -0,2 0,0 -1,8 -0,4

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

2004 -256,2 -4,0 242,8 2,9 -6,2 -39,0 -30,0 -9,1 -4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 -3,2 481,9 1,6 -8,9 -152,2 -146,2 -6,0 -16,7 11,8 148,8 5,8
2006 -517,9 -4,2 486,1 3,0 -6,9 -215,8 -241,5 25,6 -6,5 8,6 252,8 2,3
2005. IV. n.év -90,7 3,4 125,0 -4,8 -1,9 -36,2 -50,1 13,9 1,0 5,0 50,3 0,8
2006. I. n.év -131,8 -3,9 217,0 5,9 -3,8 -75,7 -65,2 -10,5 -8,4 4,4 68,2 5,6

II. n.év -58,0 0,5 14,6 -5,6 -3,7 -44,2 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
III. n.év -118,8 -1,0 159,5 2,3 2,4 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 3,2 33,2 3,0
IV. n.év -209,3 0,3 95,0 0,4 -1,8 -59,9 -78,6 18,7 3,7 -3,2 83,4 -1,6

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 5,8 0,2 7,2 0,0 -4,9 3,3 0,0 0,0
2006 -1,5 4,2 -0,5 5,2 -10,6 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,5 0,0 0,2
2005. IV. n.év 8,3 1,2 -0,1 3,0 4,2 -2,1 6,1 0,0 -1,9 2,0 0,0 0,0
2006. I. n.év 5,9 0,8 0,0 3,4 2,2 6,2 -4,8 0,0 -4,1 4,9 0,0 -0,5

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

Forrás: EKB.



EKB

Havi jelentés

2007. június 65S

77..22 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  mmoonneettáárriiss  bbeemmuuttaattáássaa
11))

(milliárd euro; egyenleg)

nebgelrémisétezifaesénelejgemkóickaznartõtnirétésnenopmokidlöflük3MzA ótatzokéjáT
3MzA:tada
idlöflük
-nenopmok
ttezgévnebés
ketelevûm

óylofA
isétezif
aségelrém
gelrémekõt
egelneyge

sétetkefeb-ekõtneltevzöK sétetkefebóilóftroP kesétetkefebbéygE iygüznéP
kávítavired

kesédevéT
sé
kosáygahik

1– .01
polzso
nesezssö-IPMmeN

kesnedizer
iesétetkefeb
nödlöflük

meN
kesnedizer
iesétetkefeb
-orueza
nebtezevö

keséletevöK kosázotraT -életevöK
kes

kosázotraT

k-IPMmeN ynévzséR )2 tynozsivletiH
õtísetsetgem
-kétré

korípap )3

meN
k-IPM

meN
k-IPM

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

2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 160,8
2005 12,0 -290,5 92,0 -261,6 220,2 270,4 -172,6 164,2 -13,9 -35,8 -15,5 0,5
2006 7,6 -279,1 157,8 -231,1 229,3 399,3 -225,7 264,7 -2,6 -140,4 179,8 191,1
2006. I. n.év -11,9 -54,8 21,3 -123,6 115,4 74,7 -80,1 76,1 -7,6 -60,0 -50,7 -38,1

II. n.év -5,5 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,7 -2,1 -34,2 63,8 60,2
III. n.év -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 7,9 -47,4 4,3 2,1
IV. n.év 27,9 -55,5 15,3 -49,8 67,5 145,0 -63,5 75,3 -0,8 1,2 162,4 166,8

2007. I. n.év 4,1 -67,1 43,7 -43,9 90,6 151,8 -102,9 39,6 -14,6 1,5 102,7 106,0
2006. márc. -0,8 -6,4 4,7 -34,8 52,7 38,0 -10,7 9,3 -2,3 -45,8 3,8 0,4

ápr. -5,3 -80,9 84,7 -16,2 -15,6 19,8 -21,5 32,6 -6,3 -7,6 -16,4 -16,4
máj. -10,1 -12,5 9,6 -1,9 -16,7 63,3 -30,7 24,0 2,5 -15,4 12,0 6,4
jún. 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4,8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
júl. -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 5,2 3,4 -8,0 -3,2 3,9
aug. -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -8,4 11,1 5,4 3,8 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
szept. 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
okt. 2,6 -16,5 7,9 -26,8 13,4 49,5 -26,2 23,0 5,8 -11,9 20,8 25,8
nov. 7,1 -10,2 -1,6 -12,0 31,7 77,1 -43,0 23,1 -2,1 1,3 71,4 65,2
dec. 18,1 -28,8 9,0 -11,0 22,3 18,4 5,6 29,2 -4,5 11,8 70,2 75,8

2007. jan. -2,0 -24,0 13,1 -16,7 33,6 46,2 -48,6 18,3 -4,9 -40,1 -25,0 -25,2
febr. -4,3 -29,2 17,0 -20,0 45,0 35,0 -33,0 33,0 -7,8 13,6 49,3 38,7
márc. 10,4 -13,9 13,6 -7,1 12,3 70,6 -21,3 -11,8 -1,8 27,6 78,4 92,4

12 havi kumulált forgalom

2007. márc. 23,6 -291,4 180,2 -151,4 205,0 476,4 -248,5 228,1 -9,5 -79,4 333,2 335,1

az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelése 
a folyó fizetési és tõkemérleg egyenlege 
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés típusú közvetlen és portfólióbefektetései külföldön
hitelviszonyt megtestesítõ instrumentumokban fennálló portfólióbefektetéssel kapcsolatos tartozások3)
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Forrás: EKB.
1) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók. 
2) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül.
3) Az euroövezetben rezidens MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok nélkül.

3344..  áábbrraa::    AAzz  MMPPII--kk  nneettttóó  kküüllffööllddii  kköövveetteelléésseeiibbeenn  bbeekköövveettkkeezzeetttt  vváállttoozzáássookk  aallaappjjááuull  sszzoollggáállóó  ffõõ  ffiizzeettééssiimméérrlleegg--ttrraannzzaakkcciióókk
11))

(milliárd euro; 12 havi kumulált mûveletek)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek

és pozíciók



EKB

Havi jelentés

2007. június66S

77..33 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  nneemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióókk  ffööllddrraajjzzii  eelloosszzlláássaa

(milliárd euro)

-zsÖ
nesezs

ó 27 (az euroövezeten kívül)inUiapóruE adanaK nápaJ cjávS -eygE
tlüs
-allÁ
kom

béygE

nesezssÖ aináD gázsrodévS tlüseygE
gásyláriK

-UEbéygE
kogázsro

-UE
keynémzétni

2006. I. n.évtôl 2006. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Bevétel

Folyó fizetési mérleg 2 338,7 880,1 47,9 73,5 453,6 244,4 60,7 31,0 54,6 153,1 384,9 835,1
Áruk 1 390,0 500,1 31,5 49,7 224,3 194,5 0,1 17,8 34,1 77,8 200,9 559,3
Szolgáltatások 429,8 154,3 8,7 11,7 104,3 24,5 5,2 6,1 11,3 41,9 79,6 136,6
Jövedelem, amelybõl: 432,6 162,4 7,2 11,5 114,5 22,9 6,3 6,8 8,9 27,3 97,9 129,3

befektetésbõl származó jövedelem 416,5 157,0 7,1 11,4 112,8 22,7 3,0 6,7 8,9 21,0 96,5 126,5
Folyó transzferek 86,3 63,3 0,5 0,7 10,4 2,5 49,2 0,4 0,2 6,1 6,5 9,8

Tõkemérleg 23,7 18,8 0,0 0,0 0,8 0,2 17,7 0,0 0,4 0,4 0,9 3,2

Kiadás

Folyó fizetési mérleg 2 344,8 778,3 39,6 71,9 380,2 190,0 96,6 22,5 87,7 144,4 326,4 985,6
Áruk 1 359,5 397,5 27,2 45,9 172,5 152,0 0,0 10,6 53,6 68,1 131,8 697,8
Szolgáltatások 393,2 126,8 7,2 9,3 82,8 27,4 0,1 5,6 7,7 30,8 86,5 135,8
Jövedelem, amelybõl: 430,8 151,2 4,8 15,8 115,7 7,6 7,4 4,9 26,0 40,1 101,0 107,7

befektetésbõl származó jövedelem 420,8 145,7 4,7 15,7 114,5 3,4 7,4 4,8 25,9 39,6 100,1 104,7
Folyó transzferek 161,3 102,7 0,5 0,8 9,2 3,1 89,2 1,4 0,4 5,4 7,1 44,3

Tõkemérleg 12,4 2,0 0,0 0,2 1,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,5 1,2 8,5

Nettó

Folyó fizetési mérleg -6,1 101,8 8,3 1,6 73,4 54,4 -35,9 8,5 -33,1 8,7 58,5 -150,5
Áruk 30,5 102,6 4,3 3,8 51,9 42,6 0,1 7,2 -19,4 9,7 69,1 -138,5
Szolgáltatások 36,6 27,5 1,5 2,3 21,5 -3,0 5,1 0,5 3,6 11,1 -6,9 0,8
Jövedelem, amelybõl: 1,8 11,2 2,5 -4,3 -1,2 15,3 -1,1 1,9 -17,0 -12,8 -3,1 21,6

befektetésbõl származó jövedelem -4,4 11,3 2,4 -4,3 -1,8 19,4 -4,4 1,9 -17,0 -18,6 -3,6 21,7
Folyó transzferek -75,0 -39,4 0,0 -0,2 1,2 -0,5 -40,0 -1,0 -0,3 0,7 -0,6 -34,4

Tõkemérleg 11,3 16,8 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 17,5 -0,1 0,4 -0,1 -0,3 -5,3

1. Fizetési mérleg: folyó fizetési mérleg és tõkemérleg
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

ó 27 (az euroövezeten kívül)inUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

2006. I. n.évtôl 2006. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Közvetlentõke-befektetés -156,7 -70,6 2,6 11,0 -52,7 -31,6 0,1 -6,9 11,7 -3,7 -47,3 9,4 -49,4
Külföld -314,8 -159,2 -0,5 3,8 -131,0 -31,5 0,0 -9,9 4,0 -8,4 -66,1 -25,2 -50,0

Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek -264,2 -148,1 -0,8 4,1 -123,6 -27,8 0,0 -8,0 6,8 -1,0 -47,4 -17,7 -48,8
Egyéb tõke -50,6 -11,0 0,3 -0,3 -7,4 -3,7 0,0 -1,8 -2,9 -7,4 -18,8 -7,5 -1,2

Az euroövezetben 158,1 88,6 3,1 7,2 78,3 -0,1 0,1 3,0 7,8 4,7 18,8 34,6 0,6
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 128,8 66,6 2,7 4,0 60,6 -0,9 0,1 0,3 4,8 10,2 1,1 42,3 3,6
Egyéb tõke 29,3 22,0 0,4 3,2 17,6 0,8 0,0 2,7 3,0 -5,5 17,8 -7,7 -3,0

2. Fizetési mérleg: közvetlentõke-befektetés
(kumulált egyenleg)

Forrás: EKB.



EKB

Havi jelentés

2007. június 67S

77..33 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  nneemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióókk  ffööllddrraajjzzii  eelloosszzlláássaa

(milliárd euro)

-zsÖ
nesezs

ó 27 (az euroövezeten kívül)inUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

2006. I. n.évtôl 2006. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Portfólióbefektetési eszközök -477,1 -125,3 -2,5 -12,9 -100,4 -8,3 -1,2 -7,7 -6,8 -5,2 -161,0 -96,3 -74,7
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok -129,5 -5,5 0,7 -3,3 -2,4 -0,4 -0,1 -2,2 -14,4 -1,5 -43,5 -30,5 -31,9
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok -347,6 -119,8 -3,2 -9,6 -98,0 -8,0 -1,0 -5,5 7,5 -3,7 -117,5 -65,8 -42,8

Kötvények -286,4 -89,6 -2,3 -9,2 -69,9 -7,2 -1,0 -4,8 -3,1 -1,5 -93,9 -47,7 -45,8
Pénzpiaci eszközök -61,3 -30,2 -0,9 -0,4 -28,1 -0,7 -0,1 -0,7 10,6 -2,3 -23,6 -18,1 3,0

3. Fizetési mérleg: portfólióbefektetés eszközök szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

ó 27 (az euroövezeten kívül)inUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop

-tezmeN
izök
-ezevrezs
ket

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
-yláriK
gás

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

2006. I. n.évtôl 2006. IV. n.évig 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Egyéb befektetések 21,7 -80,8 -16,8 7,4 -71,6 -15,6 15,7 2,0 41,7 -28,0 21,0 27,3 15,7 22,8
Követelések -751,0 -548,6 -36,2 -3,4 -473,1 -36,2 0,3 -0,3 26,0 -57,4 -49,0 -71,5 -2,0 -48,0

Államháztartás 3,4 -6,3 -1,9 0,2 -5,0 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,1 -1,2 10,9
MPI-k -525,0 -356,2 -33,6 0,1 -290,9 -32,0 0,2 -1,4 24,5 -50,7 -53,1 -42,8 -0,9 -44,4
Egyéb szektorok -229,3 -186,1 -0,7 -3,7 -177,2 -4,3 -0,1 1,0 1,8 -6,7 3,8 -28,7 0,1 -14,5

Tartozások 772,6 467,8 19,5 10,8 401,5 20,6 15,4 2,3 15,8 29,4 70,0 98,8 17,7 70,8
Államháztartás 1,2 2,0 0,0 0,0 0,1 0,0 1,8 0,0 -0,2 -0,6 -0,7 0,1 2,8 -2,1
MPI-k 507,7 256,2 19,5 9,4 208,0 17,4 1,9 1,1 12,6 26,3 37,7 94,1 15,0 64,6
Egyéb szektorok 263,7 209,6 0,0 1,4 193,3 3,2 11,7 1,2 3,4 3,6 33,0 4,6 -0,1 8,4

4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

ó 27 (az euroövezeten kívül)inUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop

-tezmeN
-rezsizök
ketezev

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
-yláriK
gás

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Közvetlentõke-befektetés 324,1 -142,8 0,8 -17,3 -292,9 166,8 -0,2 25,2 4,7 35,3 -1,6 -13,9 -0,3 417,5
Külföld 2 710,3 957,2 33,8 81,0 651,8 190,6 0,0 76,1 68,8 241,8 558,1 316,1 0,0 492,2

Tulajdonviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 2 184,8 753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 193,8 419,2 297,1 0,0 392,8
Egyéb tõke 525,4 203,7 4,1 24,2 149,6 25,7 0,0 11,2 5,2 48,1 138,9 19,0 0,0 99,4

Az euroövezetben 2 386,2 1 100,0 33,0 98,3 944,7 23,8 0,2 50,9 64,1 206,6 559,6 330,0 0,3 74,6
Tulajdonviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 1 777,9 874,0 26,9 81,9 757,1 8,0 0,1 45,9 53,5 142,2 396,0 199,7 0,0 66,7
Egyéb tõke 608,2 226,0 6,1 16,4 187,6 15,8 0,1 5,1 10,7 64,4 163,6 130,2 0,3 8,0

Portfólióbefektetési eszközök 3 874,9 1 202,7 61,2 119,3 861,3 90,8 70,0 83,4 270,4 122,3 1 308,8 411,5 30,8 445,0
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok 1 733,6 422,4 10,9 46,5 342,4 22,6 0,0 21,7 182,4 112,1 617,1 155,6 1,4 220,9
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok 2 141,3 780,3 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 255,9 29,4 224,1

Kötvények 1 826,7 652,8 45,9 61,6 408,2 67,2 69,9 60,2 62,4 7,8 592,5 228,7 28,7 193,7
Pénzpiaci eszközök 314,6 127,5 4,3 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 30,5

Egyéb befektetések -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0 -216,6 -22,8 66,4
Követelések 3 664,7 1 872,1 77,0 62,0 1 618,3 105,1 9,8 21,7 92,6 209,2 510,6 354,2 41,8 562,6

Államháztartás 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 3,3 1,2 35,8 44,2
MPI-k 2 515,2 1 432,7 65,7 44,5 1 243,0 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 316,3 245,0 5,4 315,2
Egyéb szektorok 1 047,4 422,0 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 25,4 87,2 191,0 107,9 0,6 203,2

Tartozások 3 969,0 1 922,8 25,2 46,6 1 600,5 95,8 154,8 17,2 83,1 290,7 523,6 570,7 64,6 496,2
Államháztartás 46,5 23,7 0,0 0,3 3,3 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 7,4 0,2 3,3 11,1
MPI-k 3 180,6 1 491,7 20,0 26,3 1 270,8 74,0 100,6 12,2 55,5 243,9 400,6 518,2 60,0 398,5
Egyéb szektorok 741,9 407,4 5,2 20,0 326,4 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 115,6 52,3 1,4 86,6

5. Nemzetközi befektetési pozíció
(idôszak végi állományok)

Forrás: EKB.
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77..44 NNeemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó  ((bbeelleeéérrttvvee  aa  nneemmzzeettkköözzii  ttaarrttaalléékkookkaatt))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; idõszak végi állományok)

1. A nemzetközi befektetési pozíció összefoglaló adatai

nesezssÖ PDGa,nesezsssÖ
nabákélazázs

-ekôtneltevzöK
sétetkefeb

sétetkefebóilóftroP iygüznéP
kávítavired

kesétetkefebbéygE izöktezmeN
kokélatrat

1 2 3 4 5 6 7

Nettó nemzetközi befektetési pozíció

2002 -714,9 -9,8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 -7,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,2 324,1 -1 142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006. III. n.év -957,1 -11,5 433,4 -1 294,7 -15,4 -405,4 325,1

IV. n.év -969,7 -11,5 473,3 -1 473,6 -15,3 -279,9 325,8

Kinnlevõ követelések

2002 7 419,6 102,1 2 005,9 2 291,9 133,1 2 622,6 366,1
2003 7 964,9 106,5 2 169,3 2 658,1 160,8 2 670,0 306,7
2004 8 768,7 112,7 2 337,1 3 035,8 174,1 2 940,8 281,0
2005 10 806,1 134,4 2 710,3 3 874,9 236,1 3 664,7 320,1
2006. III. n.év 11 857,5 142,8 2 944,9 4 213,6 300,0 4 073,9 325,1

IV. n.év 12 325,0 146,6 3 006,2 4 393,5 289,0 4 310,5 325,8

Kinnlevõ tartozások

2002 8 134,5 111,9 1 826,4 3 232,7 145,7 2 929,7 -
2003 8 749,8 117,0 2 081,9 3 574,2 168,3 2 925,4 -
2004 9 598,6 123,4 2 230,4 4 032,3 189,0 3 147,0 -
2005 11 623,2 144,5 2 386,2 5 017,6 250,5 3 969,0 -
2006. III. n.év 12 814,5 154,3 2 511,5 5 508,4 315,4 4 479,2 -

IV. n.év 13 294,7 158,1 2 532,9 5 867,1 304,3 4 590,4 -

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöoruezaiesétetkefebkesnedizermeN

sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctalallávtnékõf(

sésédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjú

ekõtbéygE
)keletihilülebnotroposctalallávtnékõf(

nesezssÖ -oruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -oruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -oruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN nesezssÖ -oruE
netezevö
k-IPMilüvík

k-IPMmeN

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

2. Közvetlentõke-befektetés

2002 1 544,6 132,3 1 412,3 461,3 1,6 459,7 1 295,6 42,1 1 253,5 530,8 2,7 528,1
2003 1 726,8 124,4 1 602,4 442,5 2,1 440,4 1 510,1 46,2 1 464,0 571,8 3,2 568,6
2004 1 897,4 144,6 1 752,8 439,7 3,1 436,5 1 661,2 43,9 1 617,4 569,1 8,2 560,9
2005 2 184,8 166,5 2 018,3 525,4 6,6 518,8 1 777,9 45,9 1 732,1 608,2 10,1 598,1
2006.III. n.év 2 394,6 176,9 2 217,7 550,3 2,7 547,6 1 907,8 46,5 1 861,3 603,7 10,0 593,7

IV. n.év 2 445,6 191,9 2 253,7 560,6 2,8 557,8 1 905,3 46,9 1 858,4 627,6 10,1 617,5

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT komutnemurtsniôtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT keséletevöK -otraT
kosáz

-oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

9

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

1 2 3 4 5 6 7 8 01 11 21 31 41 51

3. A portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektor szerinti csoportosításban

2002 0,7 43,6 8,3 799,2 1 364,4 7,2 403,1 6,3 784,7 1 660,1 1,3 189,4 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 1 026,2 1 570,4 9,3 460,2 8,0 846,0 1 755,7 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1 160,6 1 755,9 7,9 540,7 9,7 938,0 2 041,3 0,9 231,4 0,4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1 603,3 2 428,0 8,3 693,0 11,6 1 113,9 2 271,9 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006.III. n.év 2,9 114,0 33,0 1 729,4 2 748,1 7,8 789,9 10,8 1 177,5 2 442,4 1,4 283,1 4,2 59,8 317,8

IV. n.év 2,8 131,4 36,2 1 817,1 2 990,4 10,4 809,7 11,4 1 210,2 2 576,1 0,9 301,0 0,2 62,1 300,6

Forrás: EKB.
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k-IPMilüvíknerezsdneroruE korotkezsbéygE

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
-etevök
kesél

znépzséK/keletiH
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
-etevök
kesél

-eksereK
imled

keletih

könösclöK béygE
kosázotrat

-ezssÖ
nes

könösclöK séznépzséK
ketéteb

31 41 51 61 71 81 91 2420 21 22 23

2002 4,9 0,3 57,2 0,1 1,4 62,1 57,4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 5,2 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 42,4 0,0 42,3 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8,3 42,6 0,0 42,4 3,4
2005 5,4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006. III. n.év 7,4 0,4 95,6 0,3 0,1 50,1 38,5 11,6 45,0 0,0 46,8 3,4

IV. n.év 8,4 0,4 100,0 0,2 0,1 55,0 40,2 14,8 44,7 0,0 45,1 3,4

2002 1 685,1 61,0 2 250,8 48,4 174,4 487,4 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1 734,6 38,5 2 241,9 31,0 169,2 535,9 206,7 329,2 84,3 107,2 387,3 45,7
2004 1 950,5 45,4 2 423,0 42,2 172,4 568,8 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 2 453,1 56,3 3 045,8 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006. III. n.év 2 705,7 56,8 3 360,7 52,3 181,8 886,5 535,7 350,8 140,1 131,0 701,0 88,1

IV. n.év 2 879,2 58,6 3 414,0 55,8 185,0 943,0 610,3 332,8 136,1 128,3 759,0 84,6

4. Egyéb befektetések eszközök szerinti csoportosításban

rezsdneroruE sátratzáhmallÁ

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
-etevök
kesél

znépzséK/keletiH
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
-etevök
kesél

-eksereK
imled

kelet

9 10 11 12

ih

könösclöK béygE
kosázotrat

-ezssÖ
nes

könösclöK séznépzséK
ketéteb

1 2 3 4 5 6 7 8

77..44 NNeemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó  ((bbeelleeéérrttvvee  aa  nneemmzzeettkköözzii  ttaarrttaalléékkookkaatt))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; idõszak végi állományok)

kokélatratizöktezmeN :kotadaótatzokéjáT

-etevöK
kesél

kosázotraT

-ezssÖ
nes

ynarasirátenoM -nölüK
segel
isávíhel

kogoj
)RDS(

lef-FMI
-mezs
ineb
-kélatrat
óicízop
)FPR(

aziveD béygE
-etevök
kesél

-oruezA
ilebtezevö
-nedizer
lekkes
inebmezs
-életevök
kes
idlöflük
nabázived

ttotálerõlE
divör
,útarájel
inebõvöj
ótten
-maráikekõt
idlöflüksál
nabázived

dráilliM
nabórue

inodnoL
negnixif
óillim(
)aicnu

-ezssÖ
nes

séznépzséK
ketéteb

korípapkétrÉ iygüznéP
-ítavired
káv

sirátenoM
-ásótah
sélánkog
lén-SIBa

-naB
lánkok

-ezssÖ
nes

-jaluT
-ivnod
tynozs
-setgem
õtíset

-töK
keynév

icaipznéP
közökzse

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51 61

Eurorendszer

2002 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 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 58,5 35,6 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 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006. II. n.év 323,8 178,9 370,694 4,2 7,8 133,0 5,4 22,0 105,3 0,5 74,6 30,2 0,2 0,0 26,9 -19,1

III. n.év 325,1 174,2 367,958 4,5 7,0 139,4 4,5 25,3 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
IV. n.év 325,8 176,3 365,213 4,6 5,2 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5

2007. febr. 337,5 183,3 364,604 4,6 4,5 145,1 4,1 26,6 114,1 - - - 0,2 0,0 23,6 -23,8
márc. 331,6 180,4 363,108 4,6 4,3 142,2 4,9 27,6 109,5 - - - 0,3 0,0 25,1 -22,6
ápr. 330,0 179,9 361,562 4,6 4,1 141,4 4,2 25,7 111,1 - - - 0,4 0,0 27,3 -25,0

Ebbõl az Európai Központi Bank tulajdonában

2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1,4 5,0 22,2 0,0 14,9 7,3 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 3,3 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006. II. n.év 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 0,0 18,6 6,5 0,0 0,0 3,5 0,0

III. n.év 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1,4 3,8 25,3 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
IV. n.év 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. febr. 42,8 10,4 20,632 0,4 0,0 32,0 0,7 4,4 27,0 - - - 0,0 0,0 2,4 -1,9
márc. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 3,3 25,2 - - - 0,0 0,0 3,0 -0,6
ápr. 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,8 0,8 3,9 25,1 - - - 0,0 0,0 3,4 -1,2

5. Nemzetközi tartalékok

Forrás: EKB.
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77..55 ÁÁrruuffoorrggaalloomm

(eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

nesezssÖ
)naltatízagiik(

).b.o.f(tropxE ).f.i.c(tropmI

nesezssÖ :lõbbE
-ózoglodleF
rapi

nesezssÖ :lôbbE

tropxE tropmI õlemreT
sálánzsahlef

sázáhureB sátzsaygoF õlemreT
-zsahlef
sálán

sázáhureB sátzsaygoF -ózoglodleF
rapi

jalO

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

Értékek (milliárd euro; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2003 -2,3 0,5 1 056,9 499,3 221,3 299,8 916,4 987,7 553,0 164,1 240,1 708,6 109,1
2004 8,9 9,4 1 142,8 545,6 246,7 314,6 994,2 1 073,3 604,3 183,2 255,5 767,3 129,2
2005 7,8 13,5 1 237,0 590,2 269,6 334,6 1 068,6 1 223,2 704,8 206,3 275,8 842,7 186,3
2006 11,1 13,3 1 379,5 662,4 289,3 366,0 1 183,8 1 390,7 824,7 207,3 302,1 939,2 224,8
2005. IV. n.év 9,8 15,9 321,6 154,4 69,0 86,4 276,5 328,3 188,7 55,5 72,5 222,3 53,8
2006. I. n.év 16,0 22,4 332,2 159,1 71,7 90,0 282,6 337,5 199,3 53,9 74,1 224,4 55,1

II. n.év 9,4 14,4 340,6 162,6 71,5 89,9 290,6 344,6 205,1 52,2 75,0 231,6 57,3
III. n.év 8,0 10,4 346,3 167,3 71,5 90,9 298,0 353,9 211,6 50,9 75,3 238,4 60,0
IV. n.év 11,6 7,4 360,3 173,4 74,7 95,2 312,6 354,7 208,8 50,3 77,7 244,8 52,3

2007. I. n.év 9,3 5,5 365,5 . . . 311,2 358,0 . . . 248,2 .
2006. okt. 16,1 13,7 118,2 57,1 24,5 31,3 101,9 117,7 69,6 17,0 25,7 80,6 18,0

nov. 12,6 6,2 120,0 58,3 25,7 31,2 105,0 116,2 68,6 16,7 25,8 80,7 17,0
dec. 6,2 2,4 122,2 58,0 24,5 32,7 105,7 120,8 70,5 16,6 26,1 83,5 17,4

2007. jan. 12,0 8,2 121,4 49,1 22,1 30,9 104,2 119,5 63,3 14,0 23,4 83,1 16,1
febr. 9,7 7,5 121,4 48,9 22,1 30,1 103,9 120,9 63,6 13,9 24,0 84,0 15,4
márc. 6,8 1,2 122,8 . . . 103,2 117,7 . . . 81,1 .

Volumenindexek (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,4 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,4 115,5 119,9 118,4 118,0 107,8 104,1 109,1 117,4 108,2 105,2
2005 4,9 5,1 123,6 120,1 129,5 123,5 124,2 113,8 107,5 123,5 123,5 116,3 109,8
2006 7,4 5,6 133,2 129,3 136,3 131,0 134,0 120,6 113,6 123,9 130,6 125,3 109,7
2005. IV. n.év 5,6 5,4 126,5 122,9 131,6 125,6 127,2 116,9 108,0 131,4 126,5 120,8 110,7
2006. I. n.év 10,5 8,5 128,7 125,2 134,7 129,1 128,2 117,0 110,4 126,1 127,7 120,1 105,6

II. n.év 5,2 3,8 132,0 127,9 135,0 128,5 132,3 119,1 112,2 124,9 130,7 124,5 106,2
III. n.év 5,0 4,5 133,7 130,2 135,3 130,4 135,0 121,9 115,3 122,7 129,7 126,6 115,9
IV. n.év 9,0 5,7 138,4 134,1 140,1 136,1 140,4 124,3 116,5 121,7 134,1 129,9 111,0

2007. I. n.év . . . . . . . . . . . . .
2006. okt. 13,4 11,5 136,3 132,8 138,0 134,3 137,3 124,3 117,2 123,6 133,0 128,5 115,9

nov. 9,5 4,2 138,2 134,8 144,8 134,2 141,5 122,0 115,0 120,6 134,1 128,0 111,6
dec. 4,1 1,5 140,6 134,5 137,5 139,9 142,5 126,4 117,2 121,0 135,3 133,1 105,4

2007. jan. 11,0 9,3 139,5 112,9 124,9 131,9 140,1 125,5 105,5 102,8 120,7 131,5 104,4
febr. 7,5 8,0 138,7 111,9 124,3 127,5 138,8 126,3 106,0 100,3 123,2 132,1 100,7
márc. . . . . . . . . . . . . .

Egységérték-mutatók (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

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 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,6 7,4 103,8 104,5 98,7 106,5 101,8 112,8 123,1 91,4 105,2 101,8 166,8
2005. IV. n.év 4,0 9,9 101,9 102,5 97,6 105,0 100,2 109,8 118,5 92,3 104,2 99,9 158,1
2006. I. n.év 5,0 12,8 103,4 103,7 99,0 106,3 101,6 112,9 122,4 93,4 105,5 101,5 170,0

II. n.év 4,0 10,2 103,4 103,8 98,5 106,8 101,3 113,2 124,0 91,4 104,4 101,1 175,5
III. n.év 2,8 5,7 103,8 104,9 98,3 106,3 101,8 113,6 124,5 90,6 105,6 102,3 168,2
IV. n.év 2,4 1,6 104,4 105,6 99,1 106,7 102,6 111,6 121,6 90,4 105,3 102,4 153,6

2007. I. n.év . . . . . . . . . . . . .
2006. okt. 2,4 1,9 104,2 105,2 99,1 106,8 102,6 111,1 121,0 90,2 105,5 102,2 151,2

nov. 2,9 1,9 104,3 105,9 99,0 106,4 102,7 111,8 121,3 91,0 105,1 102,7 148,5
dec. 2,1 0,9 104,5 105,7 99,2 106,9 102,6 112,1 122,4 89,8 105,4 102,1 161,1

2007. jan. 0,9 -1,0 104,6 106,5 98,8 107,2 102,8 111,7 122,1 89,4 105,5 103,0 150,5
febr. 2,0 -0,5 105,2 107,0 99,3 108,0 103,5 112,3 122,1 90,8 106,1 103,6 149,6
márc. . . . . . . . . . . . . .

1. Értékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat-volumenmutatókra és az egységérték-mutatók szezonális kiigazítására alapulnak.
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(milliárd euro; eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

2. Földrajzi eloszlás

nesezssÖ )lüvíknetezevöorue(óinUiapóruE -zsorO
gázsro

cjávS -köröT
gázsro

tlüseygE
komallÁ

aiszÁ akirfA -nitaL
akiremA

béygE
kogázsro

aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
gásyláriK

béygE
-UE
kogázsro

aníK nápaJ béygE
iaiszá

kogázsro

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

Export (f.o.b.)

2003 1 056,9 24,9 38,6 194,5 125,0 29,1 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 135,3 59,2 37,9 91,0
2004 1 142,8 25,7 42,2 205,4 138,3 35,9 66,2 32,1 172,5 40,3 33,3 150,3 64,2 40,4 96,0
2005 1 237,0 29,0 45,1 203,2 157,9 43,6 70,7 34,8 185,0 43,3 34,0 165,9 72,9 46,9 104,8
2006 1 379,5 31,1 49,7 214,7 193,8 55,3 76,5 38,5 199,7 53,5 34,5 183,1 76,9 54,3 117,7
2005. IV. n.év 321,6 7,5 11,3 51,2 42,5 11,5 17,7 9,5 48,3 11,5 8,5 42,2 19,3 12,4 28,1
2006. I. n.év 332,2 7,5 11,6 53,2 44,5 12,5 18,1 9,7 49,6 12,7 8,7 43,6 19,3 13,1 28,1

II. n.év 340,6 7,7 12,3 53,3 47,6 13,0 18,4 9,8 49,8 12,7 8,5 45,1 18,9 13,4 30,3
III. n.év 346,3 7,8 12,7 54,3 49,5 14,2 19,3 9,6 49,7 13,5 8,6 45,8 19,0 13,7 28,7
IV. n.év 360,3 8,1 13,1 54,0 52,2 15,6 20,7 9,5 50,7 14,6 8,6 48,6 19,7 14,1 30,7

2007. I. n.év 365,5 . . . . 15,6 20,5 10,0 48,5 14,1 8,5 49,0 21,2 14,7 .
2006. okt. 118,2 2,7 4,4 18,0 17,1 5,2 7,0 3,1 16,0 4,7 3,0 15,7 6,4 4,7 10,3

nov. 120,0 2,7 4,3 18,1 17,3 5,3 6,8 3,4 17,1 5,0 2,9 16,5 6,7 4,6 9,4
dec. 122,2 2,7 4,4 18,0 17,9 5,1 6,9 3,1 17,6 4,9 2,8 16,4 6,7 4,7 11,0

2007. jan. 121,4 2,8 4,5 18,9 17,7 5,1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,8 16,5 7,0 4,9 9,4
febr. 121,4 2,8 4,4 18,7 17,8 5,2 6,8 3,2 16,2 4,8 2,8 16,2 7,0 4,9 10,6
márc. 122,8 . . . . 5,3 6,6 3,3 15,8 4,7 2,8 16,3 7,1 4,9 .

Százalékos részesedés az összes exportból

2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,5 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5

Import (c.i.f.)

2003 987,7 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,5
2004 1 073,3 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 23,2 113,1 92,1 54,4 161,0 72,8 45,2 74,8
2005 1 223,2 26,3 42,2 152,5 129,2 76,7 58,0 25,2 119,9 117,9 53,1 189,8 95,9 53,5 82,8
2006 1 390,7 27,4 47,4 165,6 153,7 94,4 62,1 29,1 128,2 143,6 56,0 212,5 109,5 65,9 95,3
2005. IV. n.év 328,3 6,6 11,0 39,3 34,0 21,1 15,2 6,7 31,1 32,1 13,7 52,8 26,3 14,8 23,6
2006. I. n.év 337,5 6,7 11,3 41,1 35,3 23,3 15,0 7,1 31,7 33,4 14,2 51,7 26,7 15,6 24,5

II. n.év 344,6 6,7 11,5 42,9 37,3 24,5 15,4 7,5 31,6 34,4 13,9 53,7 27,0 15,9 22,5
III. n.év 353,9 7,0 12,1 41,4 39,4 23,8 15,9 7,3 32,2 36,0 14,3 54,7 27,9 16,7 25,3
IV. n.év 354,7 6,9 12,6 40,3 41,7 22,9 15,8 7,3 32,6 39,8 13,6 52,4 27,9 17,8 23,1

2007. I. n.év 358,0 . . . . 22,7 16,7 7,9 33,0 42,0 14,5 51,2 25,7 18,1 .
2006. okt. 117,7 2,2 4,1 13,4 13,8 7,6 5,2 2,4 10,9 12,5 4,6 17,9 9,2 5,7 8,3

nov. 116,2 2,3 4,1 13,5 13,6 7,6 5,2 2,4 10,4 13,4 4,5 17,4 9,3 5,9 6,5
dec. 120,8 2,4 4,5 13,4 14,2 7,7 5,3 2,5 11,4 13,8 4,5 17,1 9,4 6,2 8,3

2007. jan. 119,5 2,4 4,3 13,4 14,1 7,5 5,5 2,6 11,1 13,8 5,0 17,3 8,8 6,2 7,4
febr. 120,9 2,2 4,2 13,5 13,8 7,6 5,6 2,7 11,2 14,0 4,8 17,7 8,8 6,1 8,7
márc. 117,7 . . . . 7,5 5,6 2,7 10,6 14,3 4,7 16,2 8,1 5,8 .

Százalékos részesedés az összes importból

2006 100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 4,5 2,1 9,2 10,3 4,0 15,3 7,9 4,7 6,9

Egyenleg

2003 69,2 1,2 1,7 55,9 16,1 -18,1 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,7 -6,4 -9,6 -1,8 15,4
2004 69,5 0,4 2,4 60,3 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,5 -51,8 -21,1 -10,7 -8,6 -4,9 21,2
2005 13,8 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,1 12,7 9,6 65,1 -74,6 -19,1 -23,9 -23,0 -6,7 21,9
2006 -11,3 3,8 2,2 49,1 40,2 -39,1 14,4 9,5 71,5 -90,2 -21,6 -29,4 -32,6 -11,6 22,4
2005. IV. n.év -6,7 0,9 0,4 11,9 8,5 -9,6 2,5 2,8 17,2 -20,6 -5,2 -10,5 -7,0 -2,4 4,4
2006. I. n.év -5,4 0,8 0,3 12,1 9,2 -10,8 3,0 2,6 17,9 -20,8 -5,4 -8,0 -7,4 -2,4 3,6

II. n.év -4,0 1,0 0,8 10,4 10,2 -11,5 3,0 2,3 18,1 -21,6 -5,4 -8,6 -8,1 -2,5 7,8
III. n.év -7,6 0,8 0,7 12,9 10,1 -9,6 3,4 2,3 17,5 -22,5 -5,7 -8,9 -8,9 -3,0 3,4
IV. n.év 5,7 1,2 0,5 13,7 10,5 -7,3 5,0 2,2 18,1 -25,2 -5,0 -3,8 -8,2 -3,6 7,6

2007. I. n.év 7,5 . . . . -7,0 3,8 2,2 15,5 -27,9 -6,0 -2,2 -4,5 -3,4 .
2006. okt. 0,5 0,5 0,3 4,6 3,2 -2,4 1,8 0,7 5,1 -7,8 -1,7 -2,1 -2,8 -0,9 2,0

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

2007. jan. 1,9 0,4 0,2 5,5 3,7 -2,4 1,5 1,0 5,5 -9,2 -2,1 -0,9 -1,8 -1,4 2,0
febr. 0,5 0,6 0,2 5,2 4,0 -2,4 1,3 0,5 4,9 -9,2 -2,0 -1,5 -1,7 -1,1 1,8
márc. 5,1 . . . . -2,2 1,0 0,7 5,1 -9,6 -1,9 0,2 -1,0 -0,9 .

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat (egyenlegre vonatkozó, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapján.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek

és pozíciók



EKB

Havi jelentés

2007. június72S

88..11 EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk
11))

(az idõszakra vonatkozó átlagok; 1999. I. n.év = 100)

42-REE 44-REE

vítkeffelánimoN IPCvítkeffeláeR IPPvítkeffeláeR vítkeffeláeR
rotálfed-PDG

vítkeffeláeR
MCLU

vítkeffeláeR
TCLU

vítkeffelánimoN IPCvítkeffeláeR

1 2 3 4 5 6 7 8

2004 104,3 105,1 104,2 103,2 99,9 101,8 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,4 99,3 109,7 103,7
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,1 97,7 110,0 103,4
2006. I. n.év 101,7 102,5 100,9 99,0 94,1 96,6 107,4 101,2

II. n.év 103,8 104,6 103,0 100,9 95,1 98,2 110,1 103,6
III. n.év 104,5 105,3 103,7 101,4 95,7 98,3 111,2 104,5
IV. n.év 104,6 105,3 104,1 101,5 95,3 97,8 111,3 104,3

2007. I. n.év 105,5 106,0 104,8 . . . 112,0 104,7
2006. máj. 104,0 104,9 103,3 - - - 110,5 104,0

jún. 104,2 104,9 103,3 - - - 111,1 104,4
júl. 104,5 105,4 103,8 - - - 111,3 104,7
aug. 104,6 105,4 103,7 - - - 111,3 104,6
szept. 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,3
okt. 103,9 104,6 103,4 - - - 110,4 103,6
nov. 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,2
dec. 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 105,0

2007. jan. 104,9 105,5 104,4 - - - 111,5 104,3
febr. 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,6
márc. 106,1 106,5 105,3 - - - 112,7 105,2
ápr. 107,1 107,5 106,4 - - - 113,7 106,0
máj. 107,3 107,6 106,6 - - - 113,6 105,9

Százalékos változások az elôzô hónaphoz képest

2007. máj. 0,1 0,2 0,2 - - - -0,1 -0,1

Százalékos változások az elôzô évhez képest

2007. máj. 3,2 2,6 3,2 - - - 2,8 1,8

3355..  áábbrraa::  EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)
3366..  áábbrraa::  BBiillaatteerráálliiss  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)

nominális EER-24

reál-CPI-vel deflált EER-24 
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Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az Általános megjegyzések címû fejezetben.
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(az idõszakra vonatkozó átlagok; a nemzeti fizetõeszköz egy euróra esõ egységei)

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
2006. III. n.év 7,4604 9,2304 0,67977 1,2743 148,09 1,5768 1 217,10 9,9109 2,0125 1,4283 8,0604 1,6831

IV. n.év 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1 209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
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
2006. nov. 7,4564 9,1008 0,67397 1,2881 151,11 1,5922 1 205,01 10,0246 2,0049 1,4635 8,2446 1,6684

dec. 7,4549 9,0377 0,67286 1,3213 154,82 1,5969 1 222,34 10,2704 2,0354 1,5212 8,1575 1,6814
2007. jan. 7,4539 9,0795 0,66341 1,2999 156,56 1,6155 1 217,83 10,1390 1,9983 1,5285 8,2780 1,6602

febr. 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 1 225,25 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
márc. 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1 248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
ápr. 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1 257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
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

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2007. máj. 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,6 0,8 -0,4 0,0 0,5 -3,5 0,2 0,3

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2007. máj. -0,1 -1,3 -0,3 5,8 14,4 6,1 4,3 6,7 2,2 4,4 4,4 -2,0

anoroknáD anorokdévS tnoflognA rállod-ASU nejnápaJ knarficjávS iaerok-léD
now

ignokgnoH
rállod

irúpagnizS
rállod

iadanaK
rállod

gévroN
anorok

lártzsuA
rállod

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

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
2006. III. n.év 10,1506 7,3109 91,21 11 626,90 4,6786 2,0079 65,356 34,1602 9,1094 48,015 1,9118

IV. n.év 10,1339 7,3657 88,94 11 771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
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
2006. nov. 10,1286 7,3482 89,29 11 772,03 4,6927 1,9263 64,186 34,2602 9,3616 47,049 1,8786

dec. 10,3356 7,3564 91,59 12 003,18 4,6909 1,9094 65,274 34,7316 9,3092 47,224 1,8920
2007. jan. 10,1238 7,3711 91,02 11 796,04 4,5596 1,8699 63,552 34,4578 9,3440 45,850 1,8536

febr. 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
márc. 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
ápr. 10,4400 7,3967 88,36 12 290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
máj. 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2007. máj. -0,7 -1,0 -3,7 -3,0 -1,0 0,3 -2,0 0,0 -1,3 1,1 -1,8

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2007. máj. 1,3 0,7 -7,2 3,4 -0,3 -8,9 -5,2 1,0 17,3 -8,3 -2,0

Forrás: EKB.
1) A 2005. július elõtti adatok a román lejre vonatkoznak. 10 000 régi román lej 1 új román lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutákra 2005. április 1. óta számol és jelentet meg

euroárfolyamokat. A korábbi adatok csak tájékoztató jellegûek. 3) A 2005. január elõtti adatok a török lírára vonatkoznak. 1 000 000 török líra 1 új török lírának felel meg.
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42 52 62 72 82 92 03 13 23 33 43

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
2006. III. n.év 28,337 15,6466 0,57579 0,6960 3,4528 275,41 0,4293 3,9537 37,842 1,9558 3,5415

IV. n.év 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
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
2006. nov. 28,029 15,6466 0,57770 0,6970 3,4528 258,84 0,4293 3,8248 35,884 1,9558 3,4955

dec. 27,778 15,6466 0,57811 0,6976 3,4528 253,97 0,4293 3,8125 34,967 1,9558 3,4137
2007. jan. 27,840 15,6466 0,57842 0,6975 3,4528 253,88 0,4293 3,8795 34,751 1,9558 3,3922

febr. 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
márc. 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
ápr. 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
máj. 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2007. máj. 0,8 0,0 0,3 -1,0 0,0 1,0 0,0 -0,9 0,7 0,0 -1,5

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2007. máj. -0,1 0,0 1,4 0,1 0,0 -5,3 0,0 -2,9 -10,2 0,0 -6,4
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

HICP

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
2006. III. n.év 6,7 2,4 1,8 4,4 2,6 6,6 4,0 4,6 3,2 1,5 5,9 4,8 1,5 2,4

IV. n.év 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 3,5 1,4 2,7
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
2006. dec. 6,1 1,5 1,7 5,1 1,5 6,8 4,5 6,6 0,8 1,4 4,9 3,7 1,4 3,0
2007. jan. 6,8 1,4 1,8 5,0 1,4 7,1 4,0 8,4 1,2 1,6 4,1 2,2 1,6 2,7

febr. 4,6 1,7 1,9 4,6 1,2 7,2 4,4 9,0 0,8 1,9 3,9 2,0 1,7 2,8
márc. 4,4 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 4,8 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
ápr. 4,4 2,7 1,7 5,6 1,6 8,8 4,9 8,7 -1,1 2,2 3,8 2,0 1,6 2,8

Államháztartási hiány (-)/többlet (+) a GDP százalékában

2004 2,2 -2,9 2,0 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 -1,5 -2,4 0,8 -3,1
2005 1,9 -3,5 4,7 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 -7,8 -3,1 -4,3 -1,4 -2,8 2,1 -3,1
2006 3,3 -2,9 4,2 3,8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 -3,9 -1,9 -3,4 2,2 -2,8

Államháztartás bruttó adósságállománya a GDP százalékában

2004 37,9 30,7 44,0 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 18,8 41,5 52,4 40,3
2005 29,2 30,4 36,3 4,4 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 15,8 34,5 52,2 42,2
2006 22,8 30,4 30,2 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 12,4 30,7 46,9 43,5

Hosszú lejáratú államkötvények hozamai, éves százalékban, idõszakos átlag

2006. nov. 4,38 3,78 3,78 - 4,26 4,95 4,28 7,01 4,34 5,20 7,56 4,25 3,62 4,45
dec. 4,18 3,68 3,78 - 4,26 4,90 4,28 6,81 4,33 5,14 7,42 4,15 3,65 4,54

2007. jan. 4,27 3,84 4,00 - 4,36 4,92 4,28 6,96 4,34 5,17 7,39 4,25 3,90 4,94
febr. 4,24 3,78 4,05 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19 7,52 4,28 3,93 4,97
márc. 4,22 3,76 3,96 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 7,53 4,24 3,79 4,88
ápr. 4,28 3,92 4,18 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 7,39 4,26 4,04 5,10

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az idõszakra vonatkozó átlag

2006. nov. 3,84 2,64 3,72 3,66 3,80 4,36 3,61 - 3,90 4,20 8,71 4,94 3,08 5,23
dec. 4,01 2,56 3,84 3,81 3,76 4,21 3,72 8,20 3,90 4,20 8,19 4,82 3,21 5,29

2007. jan. 4,06 2,58 3,92 3,90 3,82 3,82 3,79 8,15 3,85 4,20 6,69 4,50 3,35 5,49
febr. 4,09 2,59 3,99 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 7,13 4,60 3,43 5,57
márc. 4,19 2,56 4,07 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 7,49 4,48 3,43 5,55
ápr. 4,30 2,60 4,16 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 7,33 4,05 3,51 5,65

Reál-GDP

2005 6,2 6,1 3,1 10,5 3,9 10,6 7,6 4,2 3,0 3,6 4,1 6,0 2,9 1,9
2006 6,0 6,1 3,2 11,4 3,8 11,9 7,5 3,9 2,9 6,1 7,6 8,3 4,2 2,8
2006. III. n.év 6,7 6,0 2,7 11,3 3,8 11,9 6,9 3,9 2,3 5,9 8,2 9,8 4,2 2,9

IV. n.év 5,7 5,8 3,1 10,9 3,6 11,7 7,0 3,3 3,6 6,6 7,6 9,6 4,3 3,0
2007. I. n.év . . . . . 10,7 8,0 3,1 . . 5,8 9,0 3,3 2,9

Folyó fizetési mérleg és tõkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

2005 -11,1 -2,4 3,9 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -4,9 -1,4 -7,9 -8,6 7,1 -2,3
2006 -15,4 -4,0 2,4 -12,3 -5,9 -19,9 -9,7 -4,9 -3,3 -1,7 -10,4 -8,4 6,7 -3,3
2006. II. n.év -12,1 -5,9 2,8 -10,6 -2,3 -16,3 -8,3 -5,4 -6,0 -1,6 -13,6 -9,3 6,0 -3,0

III. n.év -4,3 -5,1 4,4 -12,6 8,6 -22,7 -11,1 -4,2 5,2 -0,7 -9,5 -10,1 7,3 -3,5
IV. n.év -24,5 -5,3 1,2 -14,5 -19,5 -25,3 -10,0 -2,9 -3,0 -2,6 -10,7 -7,3 7,4 -3,3

Fajlagos munkaerõköltség

2005 2,4 -0,5 0,9 2,7 1,3 15,5 3,4 3,1 0,0 0,9 . 0,5 0,6 .
2006 4,5 . 2,5 5,7 0,1 13,8 7,0 . -0,7 . . 1,2 -0,4 .
2006. II. n.év - . 2,0 5,1 - - 3,5 - -0,6 - - 3,0 -0,3 .

III. n.év - . 2,9 5,6 - - 11,1 - -0,9 - - 0,3 0,6 .
IV. n.év - . 4,0 8,3 - - 10,0 - -1,2 - - 0,6 0,1 .

Standard munkanélküliségi ráta a munkaerõ százalékában (szezonálisan kiigazított adatok)

2005 10,1 7,9 4,8 7,9 5,2 8,9 8,3 7,2 7,3 17,7 7,1 16,3 7,4 4,8
2006 9,0 7,2 3,9 5,9 4,7 6,8 5,6 7,5 7,3 13,8 7,3 13,4 7,0 5,3
2006. III. n.év 9,2 7,1 3,7 5,8 4,6 6,6 5,9 7,6 7,2 13,4 7,7 13,1 6,9 5,4

IV. n.év 8,2 6,6 3,6 5,5 4,5 6,1 5,0 7,7 7,0 12,6 7,3 12,3 6,5 5,3
2007. I. n.év 8,1 6,3 3,4 4,8 4,4 5,9 5,7 8,0 6,6 11,8 7,7 11,1 6,5 .
2007. jan. 8,3 6,5 3,3 4,8 4,4 6,0 5,9 7,9 6,7 12,1 7,7 11,3 6,5 5,4

febr. 8,2 6,3 3,4 4,8 4,4 5,9 5,7 8,0 6,6 11,8 7,6 11,1 6,5 5,4
márc. 7,9 6,2 3,4 4,8 4,3 5,7 5,6 8,2 6,6 11,5 7,7 10,8 6,4 .
ápr. 7,5 6,1 3,2 4,7 4,4 5,8 5,4 8,2 6,4 11,2 7,2 10,5 6,2 .
máj. . . . . . . . 8,3 . . . . . .

Bulgária Cseh 
Köz társaság

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

Forrás: Az Európai Bizottság (a közgazdasági és pénzügyi fôigazgatóság és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB számításai.

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTEENN  KKÍÍVVÜÜLLII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK9
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(éves százalékos változás, eltérõ jelzés hiányában)

Egyesült Államok

2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 6,9 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 0,1 3,9 3,0 5,5 4,6 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 3,4 -0,1 3,2 4,0 5,1 4,3 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 -0,2 3,3 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 . .
2006. I. n.év 3,6 1,9 3,7 4,9 4,7 4,7 4,76 4,57 1,2023 -2,3 49,8

II. n.év 4,0 0,1 3,5 5,5 4,6 4,7 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
III. n.év 3,3 -2,2 3,0 6,1 4,7 4,5 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
IV. n.év 1,9 -0,4 3,1 3,6 4,5 5,0 5,37 4,63 1,2887 . .

2007. I. n.év 2,4 -2,0 1,9 2,3 4,5 5,7 5,36 4,68 1,3106 . .
2007. jan. 2,1 - - 2,1 4,6 5,5 5,36 4,76 1,2999 - -

febr. 2,4 - - 2,4 4,5 5,5 5,36 4,73 1,3074 - -
márc. 2,8 - - 2,5 4,4 6,1 5,35 4,56 1,3242 - -
ápr. 2,6 - - 2,0 4,5 6,5 5,35 4,69 1,3516 - -
máj. . - - . 4,5 . 5,36 4,75 1,3511 - -

Japán

2003 -0,2 -3,9 1,5 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,7 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,5 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 -5,9 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .
2006. I. n.év -0,1 -1,7 2,7 3,0 4,2 1,7 0,08 1,58 140,51 . .

II. n.év 0,2 -2,4 2,1 4,7 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81 . .
III. n.év 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09 . .
IV. n.év 0,3 -3,5 2,4 5,9 4,1 0,7 0,49 1,70 151,72 . .

2007. I. n.év -0,1 . 2,2 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43 . .
2007. jan. 0,0 -3,1 - 4,4 4,0 0,9 0,56 1,71 156,56 - -

febr. -0,2 -1,9 - 3,1 4,0 1,0 0,59 1,71 157,60 - -
márc. -0,1 . - 1,9 4,0 1,1 0,71 1,62 155,24 - -
ápr. 0,0 . - 2,3 3,8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
máj. . . - . . . 0,67 1,67 163,22 - -
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1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok

Forrás: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesült Államok], 3., 4., 5. [Egyesült Államok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japán]); Eurostat (5. oszlop [Japán], az euroövezetre vonatkozó
ábrák adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB számításai (11. oszlop).
1) Az Egyesült Államokra vonatkozó adatok szezonálisan igazítottak.
2) Idõszaki átlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japánban.
3) Bõvebb információt a 4.6 és a 4.7 rész közöl.
4) Bõvebb információt a 8.2 rész közöl.
5) Bruttó összevont államadósság (idõszak végén).
6) Az adatok az euroövezet változó összetételére utalnak. Bõvebb információk az Általános megjegyzések címû részben olvashatók.

euroövezet
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(éves százalékos változás; havi)
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ÁÁBBRRÁÁKK  JJEEGGYYZZÉÉKKEE

1. ábra Monetáris aggregátumok SS 11 22

2. ábra Ellenpárok SS 11 22

3. ábra A monetáris aggregátumok összetevõi SS 11 33

4. ábra Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek összetevõi SS 11 33

5. ábra Pénzügyi közvetítõk és nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek SS 11 44

6. ábra Háztartások részére nyújtott kölcsönök SS 11 55

7. ábra A kormány és a nem euroövezeti rezidensek részére nyújtott hitelek SS 11 66

8. ábra Betétek összesen ágazatok szerint (pénzügyi közvetítõk) SS 11 77

9. ábra Betétek összesen és M3-ban szereplõ betétek ágazatok szerint (pénzügyi közvetítõk) SS 11 77

10. ábra Betétek összesen ágazatok szerint (nem pénzügyi vállalatok és háztartások) SS 11 88

11. ábra Betétek összesen és M3-ban szereplõ betétek ágazatok szerint (nem pénzügyi vállalatok és háztartások) SS 11 88

12. ábra A kormány és a nem euroövezeti rezidensek betétei SS 11 99

13. ábra MPI-k értékpapír-állományai SS 22 00

14. ábra A befektetési alapok összes vagyona SS 22 44

15. ábra Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok teljes forgalomban lévõ 
állománya és bruttó kibocsátása SS 33 55

16. ábra Részvényeket nem tartalmazó értékpapírok nettó kibocsátása, szezonálisan kiigazított és nem kiigazított adatok SS 33 77

17. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ, hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása 
szerint, az összes deviza kombinálva SS 33 88

18. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ, rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása szerint, 
az összes deviza kombinálva SS 33 99

19. ábra Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények éves növekedési üteme SS 44 00

20. ábra A tõzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint SS 44 11

21. ábra Lekötött új betétek SS 44 33

22. ábra Változó kamatozású vagy legfeljebb egyéves kamatfixálású hitelek SS 44 33

23. ábra Az euroövezet pénzpiaci kamatai SS 44 44

24. ábra Három hónapos pénzpiaci kamatok SS 44 44

25. ábra Az euroövezet államkötvényeinek hozama SS 44 55

26. ábra 10 éves államkötvények hozama SS 44 55

27. ábra A Dow Jones EURO STOXX általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index SS 44 66

28. ábra Hiány, finanszírozási szükséglet és az adósság változása SS 55 99

29. ábra Maastrichti adósság SS 55 99

30. ábra A folyó fizetési mérleg egyenlege SS 66 00

31. ábra Nettó közvetlentõke-befektetés és portfólióbefektetés a fizetési mérlegben SS 66 00

32. ábra Fizetési mérleg: áruk SS 66 11

33. ábra Fizetési mérleg: szolgáltatások SS 66 11

34. ábra Az MPI-k nettó külföldi követeléseiben bekövetkezett változások alapjául szolgáló fõ fizetésimérleg-tranzakciók SS 66 55

35. ábra Effektív árfolyamok SS 77 22

36. ábra Bilaterális árfolyamok SS 77 22

37. ábra Reál bruttó hazai termék SS 77 55

38. ábra Fogyasztóiár-indexek SS 77 55
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSÉÉHHEEZZ

AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  

RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A t hónapban befejezõdõ negyedév átlagos növe-
kedési rátája a következõképpen számítandó:

a) 

ahol It a kiigazított állományok t hónapban érvé-
nyes indexe (lásd alább is). A t hónappal végzõdõ
év átlagos növekedési rátája is hasonlóképpen
számítandó:

b) 

AA  22..11..–22..66..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AA  TTRRAANNZZAAKKCCIIÓÓKK  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A havi tranzakciók a hó végén fennálló állományok
különbségének a nem tranzakcióból eredõ havi ál-
lományváltozásokkal, az ún. kiigazításokkal (átso-
rolások és egyéb volumenváltozások, árfolyamvál-
tozások és egyéb átértékelõdések miatti állomány-
változások) történõ korrigálásával számítandók. 

Ha Lt a t hónap végén fennálló állományok
összege, CM

t a t havi átsorolások miatti kiigazí-
tást, az EM

t az árfolyam-változások miatti kiigazí-
tást, a VM

t pedig az egyéb átértékelõdések miatti
kiigazítást jelzi, akkor a t havi FM

t tranzakciókat a
következõképpen határozhatjuk meg:

c)

A t hónappal befejezõdõ negyedév FQ
t ügyletei ha-

sonló módon határozhatók meg:

d)

ahol az Lt–3 a t–3. hónap (tehát az elõzõ negyed-
év) végén fennálló állomány, és például a CQ

t nem

más, mint a t hónappal véget érõ negyedév átso-
rolások miatti kiigazítása.

Azoknál a negyedéves soroknál, melyek már havi
megfigyelésekre alapulnak (lásd lent), a negyed-
éves tranzakciókat az adott negyedév háromhavi
tranzakcióinak összegeként kapjuk meg.

AA  HHAAVVII  AADDAATTSSOORROOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁIINNAAKK

KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A növekedési ráták a tranzakciókból vagy az iga-
zított állományokból számolt indexekbõl számít-
hatók ki. Ha az FM

t és Lt értékeket a fentiek alap-
ján határozzuk meg, akkor t hónapban a kiigazí-
tott állományokból számolt It index a következõ-
képpen alakul:

e) 

A (szezonálisan nem kiigazított) index bázisa jelen-
leg 2006. december = 100. A kiigazított állomá-
nyokból számolt indexek idõsora az EKB honlapján
(www.ecb.int), a „Statisztika” címszó alatt, a „Pénz,
bankok és pénzügyi piacok” alfejezetben található.

A t hónapra vonatkozó éves növekedési ráta, at –

azaz a t hónappal véget érõ 12 hónap változása –
kiszámításához a következõ két képlet bármelyi-
két használhatjuk:

f) 

g) 

Ellenkezõ értelmû jelzés hiányában az éves növe-
kedési ráta mindig a jelzett idõszak végére vonat-
kozik. A 2002. évre számított 12 havi növekedé-
si rátát például a g) képlet szerint úgy kapjuk
meg, hogy a 2002. decemberi indexet elosztjuk a
2001. decemberi indexszel.

Az egy évnél rövidebb idõszakokra vonatkozó
növekedési adatokat a g) képlet átalakításával
kaphatjuk meg. Az aM

t havi növekedést például a
következõképpen számítjuk ki:

TTEECCHHNNIIKKAAII  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK



h) 

Végül az M3 aggregátum éves növekedési rátájá-
nak háromhavi közép körüli mozgóátlagát az
(at+1 + at + at-1)/3, képlettel kapjuk meg, amelyben
az at-t a fentebb említett f) és g) képletek szerint
határozzuk meg. 

AA  NNEEGGYYEEDDÉÉVVEESS  AADDAATTSSOORROOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  

RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Ha az FQ
t és Lt–3 értékeket a fentieknek megfele-

lõen határozzuk meg, akkor az igazított állomá-
nyok t hónappal véget érõ negyedévre számított
It indexe a következõ képlet szerint alakul:

i) 

A t hónapban véget érõ négy negyedévben az
éves növekedési rátát, vagyis az at-t, a g) képlet
segítségével határozzuk meg.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKÁÁJJÁÁNNAAKK

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
11

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik.2 A szezonális kiigazítás tar-
talmazhat naptári nap korrekciót is, bizonyos
sorok esetében a szezonálisan kiigazított adato-
kat közvetetten, az összetevõk lineáris kombi-
nációjából kapjuk meg. Például az M3 aggregá-
tumot, a szezonálisan kiigazított M1, M2–M1,
valamint M3–M2 idõsorok aggregálásával ka-
punk meg. 

Elsõként a nem tranzakcióból eredõ hatásoktól
megtisztított állományokból számított indexek
szezonális kiigazítását végezzük.3 Az így kapott
szezonális tényezõkre vonatkozó becsléseket
azután alkalmazzuk az állományokra, illetve a
tranzakciók számításához szükséges korrekciós
adatokra (átsorolás, átértékelõdés), melyekbõl
megkapjuk a szezonálisan kiigazított tranzakció-
kat. A szezonális (és munkanaphatás) tényezõket
évente vagy igény szerint vizsgálják felül.

AA  33..11..––33..55..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AA  FFEELLHHAASSZZNNÁÁLLÁÁSSOOKK  ÉÉSS  FFOORRRRÁÁSSOOKK  EEGGYYEENNLLÕÕSSÉÉGGEE

A 3.1 táblázatban szereplõ adatok megfelelnek egy
alapvetõ számviteli azonosságnak. A nem pénz-
ügyi tranzakciókat illetõen, minden tranzakciós
kategóriában az összes felhasználás egyenlõ az
összes forrással. Ez a számviteli azonosság hason-
lóképpen tükrözõdik a pénzügyi számlában is, az-
az minden egyes pénzügyi instrumentum kategó-
riában a pénzügyi eszközök tranzakcióinak össze-
ge megegyezik a kötelezettségek tranzakcióinak
összegével. Az eszközszámla egyéb változásaiban,
valamint a pénzügyi mérlegekben a pénzügyi esz-
közök összege a pénzügyi instrumentumok minden
egyes kategóriájában azonos a kötelezettségek
összegével, kivéve a monetáris aranyat és a külön-
leges lehívási jogokat, amelyek lényegüknél fogva
egyetlen szektornak sem forrásai.

AAZZ  EELLLLEENNTTÉÉTTEELLEEKK  KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A 3.1 és 3.2 táblázatokban az egyes számlák vé-
gén levõ egyenlegezõ tételek kiszámítása a kö-
vetkezõk szerint történik:

A kereskedelmi mérleg egyenlõ az áruk és szol-
gáltatások importja mínusz exportja az euroöve-
zeten kívüli külföldhöz viszonyítva.

A nettó mûködési többlet és vegyes jövedelem csak
a rezidens szektorokra kerül meghatározásra, és ki-
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1 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area [A monetáris aggregátu-
mok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális kiigazítása
az euroövezetben] címû kiadványt, (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapján (www.ecb.int) a „Statisztika” címszó
alatt a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok” címû alfejezetet. 

2 További részletekért lásd: Findley, D.–Monsell, B.–Bell, W.–
Otto, M.–Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program [Új lehetõsé-
gek és módszerek az X-12-ARIMA szezonális kiigazítási prog-
ramjában], Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2.,
127–152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual [X-12-
ARIMA hivatkozási kézikönyv], Time Series Staff, Bureau of
the Census, Washington, D.C. Belsõ használatra elérhetõ a
TRAMO-SEATS modellalapú megközelítése is. A TRAMO-
SEATS részletes leírását lásd: Gomez, V. - Maravall, A. (1996):
Programs TRAMO and SEATS: Instructions for the User [A
TRAMO és a SEATS programok: Felhasználói tudnivalók],
Banco de España, 9628. sz. Mûhelytanulmány, Madrid.

3 Következésképpen a szezonálisan kiigazított adatsorok esetében
a bázisidõszakra, vagyis a 2001 decemberére számított index
értéke általában eltér a 100-tól, ami az adott hónap szezonális
hatását tükrözi. 
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számítása úgy történik, hogy a bruttó hozzáadott ér-
tékbõl (az euroövezet bruttó hazai terméke piaci
árakon) kivonjuk a munkavállalói jövedelmet (fel-
használások), valamint az egyéb adókat a termelés
szubvenciói nélkül (felhasználások) és az állóesz-
köz-felhasználást (felhasználások).

A nettó nemzeti jövedelem csak a rezidens szek-
torokra került meghatározásra; kiszámítása a kö-
vetkezõ módon történik: nettó mûködési többlet
és vegyes jövedelem plusz munkavállalói jövede-
lem (források) plusz adók a termelés szubvenciói
nélkül (források) plusz tulajdonból származó net-
tó jövedelem (források mínusz felhasználások).

A szintén csak a rezidens szektorokra meghatáro-
zott nettó rendelkezésre álló jövedelem egyenlõ:
nettó nemzeti jövedelem plusz nettó folyó jövede-
lem- és vagyonadók (források mínusz felhasználá-
sok) plusz nettó társadalombiztosítási járulékok
(források mínusz felhasználások) plusz nettó szo-
ciális juttatások a természetbeni juttatásokon kívül
(források mínusz felhasználások) plusz nettó egyéb
folyó transzferek (források mínusz felhasználások).

A nettó megtakarítás a rezidens szektorokra vo-
natkozóan került meghatározásra, és úgy számít-
juk ki, hogy a nettó rendelkezésre álló jövede-
lemhez hozzáadjuk a háztartások nyugdíjbiztosí-
tási alapok tartalékaiban levõ nettó tõkéjének
változásával végzett nettó kiigazítást (források
mínusz felhasználások), és kivonjuk a végsõ fo-
gyasztási kiadást (felhasználások). A külföldre
vonatkozóan a folyó fizetési mérleget a kereske-
delmi mérleg és valamennyi nettó jövedelem
(források mínusz felhasználások) összege adja.

A nettó hitelnyújtás/nettó hitelfelvétel kiszámítása
a tõkeszámlából történik: nettó megtakarítás plusz
nettó tõkeátutalások (források mínusz felhasználá-
sok) mínusz bruttó tõkefelhalmozás (felhasználá-
sok) mínusz beszerzések, levonva a nem termelt,
nem pénzügyi eszközök eladását (felhasználások)
plusz állóeszköz-felhasználás (források). Számol-
ható a pénzügyi számlában is: pénzügyi eszközök-
kel végrehajtott mûveletek összege mínusz forrá-
sokkal végrehajtott mûveletek összege (más né-
ven: nettó pénzügyi érték [vagyon] tranzakciók
miatti változásai). A háztartási és nem pénzügyi

vállalati szektorokban statisztikai eltérés van a tõ-
keszámlából, illetve a pénzügyi számlából kiszá-
mított ezen egyenlegezõ tételek között.

A nettó érték (vagyon) változásait a nettó érték
(vagyon) megtakarítások és tõketranszferek miatti
változásainak és a nettó pénzügyi érték (vagyon)
egyéb változásainak összegeként számítjuk ki.
Adathiány miatt ez jelenleg nem tartalmazza a nem
pénzügyi eszközök egyéb változásait.

A nettó pénzügyi érték (vagyon) kiszámítása úgy
történik, hogy a pénzügyi eszközök összegébõl
kivonjuk a kötelezettségek összegét, míg a nettó
pénzügyi érték (vagyon) változásai egyenlõek a
nettó pénzügyi érték (vagyon) tranzakciók (hitel-
nyújtás / nettó hitelfelvétel a pénzügyi számlá-
ból) miatti változásainak és a nettó pénzügyi ér-
ték (vagyon) egyéb változásainak összegével.

Végül, a nettó pénzügyi érték (vagyon) tranzak-
ciók miatti változásainak kiszámítása az alábbiak
szerint történik: pénzügyi eszközök tranzakciói
összesen mínusz források tranzakciói összesen;
és a nettó pénzügyi érték (vagyon) egyéb változá-
sait úgy kapjuk meg, hogy a pénzügyi eszközök
egyéb változásainak összegébõl levonjuk a forrá-
sok egyéb változásainak összegét. 

AA  44..33..  ÉÉSS  AA  44..44..  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AAZZ  AADDÓÓSSSSÁÁGGOOTT  MMEEGGTTEESSTTEESSÍÍTTÕÕ  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRROOKK  ÉÉSS  

AA  JJEEGGYYZZEETTTT  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYEEKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  

KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranzakci-
ók alapján számítjuk ki, azok nem tartalmazzák
az átsorolásokat, átértékeléseket, árfolyamválto-
zásokat és a nem tranzakcióból eredõ egyéb vál-
tozásokat. Ezek a tranzakciókból vagy az igazí-
tott követelésindexbõl számíthatók ki. Ha NM

t a t
hónapban végrehajtott tranzakciók (nettó kibo-
csátások) összessége, Lt pedig a t hónap végén
fennálló követeléseket jelenti, akkor a t negyedév
It igazított követelésindexe a következõképpen
határozható meg: 

j)



Az index bázisa a 2001. decemberi érték, melyet
100-nak veszünk. Egy adott t hónapra vonatkozó,
a t hónappal véget érõ 12 havi változásnak meg-
felelõ at növekedési ráta az alábbi képletek bár-
melyikével kiszámítható:

k)

l) 

Az értékpapírok – a részvényeket nem beleértve
– növekedési rátájának kiszámítására használt
módszer megegyezik a monetáris aggregátumok
esetén alkalmazottal, azzal a különbséggel, hogy
az „F” helyett inkább az „N” betûjelet használ-
ják. Az értékpapír-statisztikában ugyanis így kí-
vánnak különbséget tenni a „nettó kibocsátás”
adatok beszerzésének különbözõ módozatai kö-
zött, a „tranzakciók” kifejezést pedig a monetáris
aggregátumok céljaira tartják fenn.

A t hónappal végzõdõ negyedév átlagos növeke-
dési üteme a következõképpen számítandó:

m) 

ahol az It a kiigazított állomány indexe a t hónap-
ban. Hasonlóképpen, a t hónapban végzõdõ évre
az átlagos növekedési ütem kiszámítása a követ-
kezõképpen történik:

n)

A 4.3. fejezetben alkalmazott, és a 4.4. fejezetben
is megtalálható formula szintén a monetáris agg-
regátumok esetében használt képletet alkalmaz-
za. A 4.4. fejezet a piaci értékekre épül: itt a szá-
mítások alapját a pénzügyi tranzakciók képezik,
amelyek nem tartalmazzák az átsorolások, átérté-
kelések és egyéb, nem tranzakcióból származó
változások adatait. Nincsenek benne az árfo-

lyamváltozások sem, hiszen az ide tartozó rész-
vényeket kizárólag euróban jegyezik.

AAZZ  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRR--KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSSII  SSTTAATTIISSZZTTIIKKÁÁKK  

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
44

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik. A teljes értékpapír-kibocsátá-
sok szezonális kiigazítása közvetetten úgy törté-
nik, hogy az összetevõk ágazat és lejárat szerinti
bontását lineárisan kombináljuk.

A szezonális kiigazítás eljárásait a képzett állo-
mányok indexére is alkalmazzák. A szezonális té-
nyezõk ebbõl eredõ becsléseit ezután a forgalom-
ban lévõ állományokra alkalmazzák, amelyekbõl
a szezonálisan kiigazított nettó kibocsátásokat
kapjuk. A szezonális tényezõket évente vagy
szükség szerint vizsgálják felül.

Az l) és az m) képletnél leírtakhoz hasonlóan a t
hónapra vonatkozó, a t hónappal véget érõ 6 havi
változásnak megfelelõ at növekedési ráta az aláb-
bi képletek bármelyikével kiszámítható:

o)

p) 

AAZZ  55..11..  FFEEJJEEZZEETT  11..  TTÁÁBBLLÁÁZZAATTÁÁHHOOZZ

AA  HHAARRMMOONNIIZZÁÁLLTT  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓIIÁÁRR--IINNDDEEXX  ((HHIICCPP))  

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
44

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik (lásd az S78. oldal 2. lábjegy-
zetét). Az euroövezet teljes HICP-indexének sze-
zonális kiigazítása közvetetten, az euroövezet
szezonálisan kiigazított feldolgozott és feldolgo-
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4 További részletekért lásd a „Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area” [A monetáris aggregá-
tumok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális kiigazítá-
sa az euroövezetben] címû kiadványt (EKB, 2000. augusztus),
valamint az EKB honlapján (www.ecb.int), a „Statisztika” cím-
szó alatt a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok” címû alfejezetet.
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zatlan élelmiszerekre, energiaadatokat nem tar-
talmazó ipari termékekre, valamint a szolgáltatá-
sokra vonatkozó adatsorainak aggregálásával tör-
ténik. Mivel az energia szezonális jellege statisz-
tikailag nem igazolt, az energiaadatok kiigazítás
nélkül kerülnek a statisztikákba. A szezonális té-
nyezõket évente vagy szükség szerint vizsgálják
felül.

AA  77..11..  FFEEJJEEZZEETT  22..  TTÁÁBBLLÁÁZZAATTÁÁHHOOZZ

AA  FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG  SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik (lásd az S78. oldal 2. lábjegy-
zetét). Az árukra és szolgáltatásokra, a bevételek-
re és a folyó transzferekre vonatkozó nyers ada-
tokat elõzetesen igazítják annak érdekében, hogy
figyelembe vegyék a munkanapi hatásokat. Az
áruk, szolgáltatások és folyó transzferek esetében
a munkanap alapján történõ kiigazításokat a nem-
zeti ünnepek alapján korrigálják. Az áruk bevéte-
li adatait a húsvét miatt elõzetesen igazítják. E té-
telek szezonális kiigazítását az elõzetes kiigazítá-
sok figyelembevételével végzik. A teljes folyó fi-
zetési mérleg szezonális kiigazítása az árukra,
szolgáltatásokra, jövedelemre és a folyó átutalá-
sokra vonatkozó, szezonálisan kiigazított euro-
övezeti adatok összegzésével történik. A szezo-
nális (és kereskedelmi napi) tényezõket félévente
vagy szükség szerint vizsgálják felül.
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A Havi jelentésnek „Az euroövezet statisztikai
adatai” címû része az euroövezet egészére vonat-
kozó statisztikai adatokra összpontosít. Részlete-
sebb és hosszabb adatsorok, a hozzájuk fûzött to-
vábbi magyarázatokkal együtt, az EKB honlapján
(www.ecb.int) a „Statistics” címszó alatt olvas-
hatók. Ez felhasználóbarát hozzáférést biztosít 
az adatokhoz az EKB statisztikai adattárán
(Statistical Data Warehouse) keresztül
(http://sdw.ecb.int), ahol keresési és letöltési le-
hetõségek vannak. A „Data services” alcím alatt
rendelkezésre álló további szolgáltatások közé
tartozik a különbözõ adatállományok elõfizetése,
valamint egy tárhely, ahol tömörített CSV
(Comma Separated Value) fájlok találhatóak.
Amennyiben bõvebb felvilágosításra van szüksé-
ge, a statistics@ecb.int elektronikus levelezési
címen léphet kapcsolatba velünk.

Az EKB Havi jelentésében közölt statisztikai
adatok gyûjtését általában az EKB Kormányzóta-
nácsának havi elsõ ülését megelõzõ napon zárják
le, amely e szám esetében 2007. június 5. volt. 

Eltérõ jelzés hiányában valamennyi, 2007-re vo-
natkozó megfigyeléseket tartalmazó adatsor a tel-
jes idõsor tekintetében az euroövezet tizenhárom
tagállamára (az euroövezet, Szlovéniát is beleért-
ve) vonatkozik. A kamatlábak, a monetáris sta-
tisztikák és a HICP esetében (és a következetes-
ség érdekében az M3 összetevõi és ügyfelei, 
valamint a HICP összetevõi esetében) az euro-
övezet statisztikai adatsorai az euroövezet válto-
zó összetételére vonatkoznak. Ahol szükséges, a
táblázatokban erre lábjegyzet hívja fel a figyel-
met. Ilyen esetekben, amennyiben vannak háttér-
adatok, a 2000. és 2006. évi bázisadatokból szá-
mított 2001. és 2007. évi abszolút és százalékos
változásadatokra vonatkozóan olyan adatsort
közlünk, amely már Görögország és Szlovénia
euroövezethez csatlakozásának hatását is figye-
lembe veszi. Az euroövezetre vonatkozó, Szlové-
nia belépése elõtti múltbeli adatok az EKB hon-
lapján érhetõk el a http://www.ecb.int/stats/serv-
ices/downloads/html/index.en.html címen.

Az euroövezet változó összetételére vonatkozó
statisztikai idõsorok az euroövezet abban az idõ-
pontban fennálló összetételén alapulnak, amelyre

az statisztikák vonatkoznak. Így a 2001-et meg-
elõzõ adatok az Euro 11-re vonatkoznak, azaz az
EU következõ 11 tagállamára: Belgium, Német-
ország, Írország, Spanyolország, Franciaország,
Olaszország, Luxemburg, Hollandia, Ausztria,
Portugália és Finnország. A 2001–2006 közötti
idõszak adatai az Euro 12-re, azaz az Euro 11-re
plusz Görögországra vonatkoznak. A 2007 utáni
adatok az Euro 13-ra, azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniára vonatkoznak.

Minthogy az ECU összetétele nem egyezik meg
az egységes valutát bevezetett országok korábbi
fizetõeszközeivel, a részt vevõ valutákból folyó
ECU-árfolyamon ECU-ra átváltott, 1999 elõtti
összegeket még befolyásolják az eurót be nem
vezetett EU-tagállamok valutáinak mozgásai.
Annak érdekében, hogy ezt a hatást a monetáris
statisztikában kiküszöböljük, a 2.1–2.8 tábláza-
tokban szereplõ, 1999 elõtti adatokat a nemzeti
valutákból az 1998. december 31-én megállapí-
tott visszavonhatatlan euroárfolyamokon váltott
egységekben fejezzük ki. Eltérõ jelzés hiányá-
ban, az 1999 elõtti ár- és költségstatisztikák a
nemzeti fizetõeszközben megadott adatokon ala-
pulnak.

Ahol szükséges, az aggregálás és/vagy a konszo-
lidáció módszerét alkalmazzuk (ideértve a hatá-
rokon átívelõ konszolidációt is).

A frissebb adatok gyakran elõzetes adatnak mi-
nõsülnek, és revízióra szorulhatnak. A kerekítés-
bõl adódóan, az összegzések eredményei és
összetevõi között eltérések lehetnek.

Az „egyéb EU-tagállamok” csoportjába tartozik
Bulgária, a Cseh Köztársaság, Dánia, Észtország,
Ciprus, Lettország, Litvánia, Magyarország,
Málta, Lengyelország, Románia, Szlovákia,
Svédország és az Egyesült Királyság.

A táblázatokban használt szakszókincs a legtöbb
esetben a nemzetközi szabványokat – így az ESA
95-öt (a Nemzeti számlák európai rendszere
1995), illetve az IMF „Fizetésimérleg-kézi-
könyv”-ének szóhasználatát – követi. A tranzak-
ciók (közvetlenül mért vagy származtatott) ön-
kéntes csereügyletek, míg az állományváltozások

ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK
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az ár- és árfolyamváltozásokat, leírásokat és
egyéb változásokat is magukban foglalják.

A táblázatokban a „legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: „legfeljebb x évig, az x. évet is beleért-
ve”.

ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSS

Az euroövezet legfontosabb mutatóinak alakulá-
sát áttekintõ táblázatban foglaltuk össze.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

Az 1.4 táblázat a kötelezõ tartalékra és a likvidi-
tási tényezõkre vonatkozó statisztikai adatokat
mutatja be. Az éves és a negyedéves megfigyelé-
sek az év/negyedév legutolsó tartalékolási perió-
dusának átlagértékeire vonatkoznak. 2003 de-
cemberéig a tartalékolási periódus minden hónap
24. naptári napján kezdõdött, és a következõ hó-
nap 23-ig tartott. 2003. január 23-án azonban az
EKB bejelentette, hogy 2004. március 10-tõl
kezdve változtat a mûködési kereten. Ennek meg-
felelõen a tartalékolási periódus az irányadó refi-
nanszírozási mûvelet azon elszámolási napjával
kezdõdik, amelyik a Kormányzótanács monetáris
politika irányultságát havi rendszerességgel érté-
kelõ ülését követi. A 2004. január 24. és március
9. közötti idõszakra átmeneti tartalékolási perió-
dust határoztak meg.

Az 1.4.1 táblázat a hitelintézetek tartalékalapjá-
nak azon összetevõit mutatja, amelyekre tartalé-
kolási kötelezettség vonatkozik. A KBER kötele-
zõ tartalékolási rendszerébe tartozó egyéb hitel-
intézetekkel, az EKB-val és a részt vevõ nemzeti
központi bankokkal szemben fennálló kötelezett-
ségek nem képezik a tartalékalap részét. Abban
az esetben, ha a hitelintézet nem tudja számsze-
rûen igazolni, hogy mennyi általa kibocsátott,
legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapír van a fent nevezett intézmények
birtokában, e követeléseknek csak bizonyos szá-
zalékát vonhatja le a tartalékalapból. 1999 no-
vemberéig a tartalékalap kiszámításakor 10%-kal
kalkuláltak, ez az arány késõbb 30%-ra emelke-
dett.

Az 1.4.2 táblázat a lezárult tartalékolási periódus
átlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelintézetek
kötelezõ tartalékát elsõ lépésben úgy számítják
ki, hogy a kötelezettségek megfelelõ kategóriáira
a naptári hónapok végének mérlegadatai alapján
megállapított tartalékrátát a megfelelõ kötelezett-
ségekre alkalmazzák. Az így kapott összegbõl
minden hitelintézet 100 000 euro átalányösszeget
levon. A maradékként kapott kötelezõ tartalékot
az euroövezet egészére aggregálják (1. oszlop).
Az elszámolási számlák (2. oszlop) a hitelintéze-
tek aggregált átlagos napi elszámolási számláit
jelentik, amelyekbe beletartoznak a tartalékolási
kötelezettség teljesítésére használt számlák is. A
túltartalékolás (3. oszlop) a tartalékolási idõszak
alatt rendelkezésre álló átlagos elszámolási
számla kötelezõ tartalékot meghaladó része. Az
alultartalékolás (4. oszlop) az az átlagösszeg,
amennyivel a tartalékolási periódus alatt az el-
számolási számla elmarad a tartalékkötelezett-
ségtõl. Utóbbi a tartalékolási kötelezettséget nem
teljesítõ hitelintézetek adataiból számítható ki. A
kötelezõ tartalék után fizetett kamat (5. oszlop)
megegyezik az eurorendszer irányadó refinanszí-
rozási mûveleteinek az EKB által megállapított,
és a tartalékolási idõszakra érvényes (naptári na-
pok száma szerint súlyozott) átlagos kamatlábá-
val (vesd össze az 1.3. táblázattal).

Az 1.4.3 táblázat a bankrendszer likviditási pozí-
cióját mutatja be, amely – definíció szerint –
megegyezik az euroövezetbeli hitelintézetek
eurorendszernél euróban elhelyezett elszámolási
számláival. Valamennyi adat az eurorendszer
konszolidált pénzügyi kimutatásaiból származik.
A többi likviditáselvonó mûvelet (7. oszlop) nem
tartalmazza a nemzeti központi bankok kezdemé-
nyezésére a GMU második szakaszában kibocsá-
tott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat.
Egyéb nettó tényezõkön (10. oszlop) az
eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatásai-
nak nettósított maradék tételeit értjük. A hitelin-
tézetek folyószámláit (11. oszlop) a likviditás-
nyújtó tényezõk (1–5. oszlop) és a likviditáselvo-
nó tényezõk (6–10. oszlop) különbsége adja. 
A bázispénz (12. oszlop) a betéti rendelkezésre
állás állománya (6. oszlop), a forgalomban levõ
pénzmennyiség (8. oszlop) és a hitelintézetek el-
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SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Általános megjegyzések

számolási számláinak (11. oszlop) összegével
egyenlõ.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  AA  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK

MMÉÉRRLLEEGGEE

A 2.1 táblázat a monetáris pénzügyi intézmények
(„MPI”) aggregált mérlegét mutatja be, vagyis va-
lamennyi euroövezetbeli rezidens MPI harmoni-
zált mérlegének összegét. Az MPI-k körébe tartoz-
nak a központi bankok, a közösségi jog alapján
meghatározott hitelintézetek, pénzpiaci alapok, és
egyéb olyan intézmények, amelyek fõ tevékeny-
ségként betéteket és/vagy azok közeli helyettesítõ-
it fogadnak/fogadják el, és nem MPI-körbe tartozó
ügyfelektõl saját számlájukra (legalábbis közgaz-
dasági értelemben) hitelt nyújtanak és/vagy érték-
papírba fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az
EKB honlapján található meg.

A 2.2 táblázat az MPI-szektor konszolidált mér-
legét mutatja be, amely az euroövezetbeli rezi-
dens MPI-k közötti aggregált mérlegpozíciók
nettósításával számítható ki. A könyvelési gya-
korlatok korlátozott különbözõsége miatt az
MPI-közi pozíciók összege nem szükségszerûen
nulla. Egyenlegét a 2.2 táblázat forrásoldalán a
10. oszlop mutatja. A 2.3 táblázatban az euro-
övezet monetáris aggregátumai és ellenpárjaik
találhatók. Ezeket az MPI-k konszolidált mérlege
alapján számítják ki, amely tartalmazza az
euroövezetbeli rezidens nem-MPI-knek az euro-
övezetbeli rezidens MPI-kben fennálló pozícióit,
a központi kormányzat bizonyos monetáris esz-
közeinek/kötelezettségeinek figyelembevételé-
vel. A monetáris aggregátumok és ellenpárjaik
statisztikája szezonális és munkanap-hatásokkal
kiigazított adatokat tartalmaz. A 2.1 és 2.2 táblá-
zatok külföldi kötelezettség tétele az euro-
övezeten kívüli rezidensek tulajdonában lévõ, (1)
az euroövezetbeli rezidens pénzpiaci alapok által
kibocsátott befektetési jegyeket, és (2) az
euroövezetbeli rezidens MPI-k által kibocsátott,
legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírokat tartalmazzák. A 2.3 táblá-
zatban azonban ezek nem a monetáris aggregátu-
mokba kerültek bele, hanem a „nettó külföldi kö-
vetelések” között szerepelnek.

A 2.4 táblázat szektor, típus és eredeti lejárat sze-
rinti bontásban elemzi az eurorendszerhez nem
tartozó, de euroövezetbeli rezidens MPI-k által
nyújtott hiteleket. A 2.5 táblázat az euroövezet
bankrendszerében elhelyezett betéteket szektor
és instrumentumok szerinti bontásban elemzi. 
A 2.6 táblázat az euroövezet bankrendszerében
elhelyezett értékpapírokat mutatja kibocsátó sze-
rinti bontásban.

A 2.2–2.6 táblázatok olyan tranzakciós adatokat
is tartalmaznak, amelyek az átsorolásokkal, átér-
tékelésekkel, árfolyamváltozásokkal és a nem
tranzakciókból eredõ minden egyéb változással
korrigált állományváltozásból adódnak. A 2.7
táblázat a tranzakciók kiszámításához használt
bizonyos átértékeléseket tartalmaz. A 2.2–2.6
táblázatok tartalmazzák a tranzakciók alapján a
százalékban kifejezett éves növekedési ütemeket
is. A 2.8 táblázat az MPI-mérleg bizonyos tétele-
it devizanemek szerint mutatja be negyedéves
bontásban.

A szektorok meghatározásainak részletei a „Mo-
netáris pénzügyi intézmények és piaci statisztika
ágazati kézikönyve: Útmutató az ügyfelek sta-
tisztikai besorolásához. Harmadik kiadás” (EKB,
2007. március) címû kiadványban találhatók. 
A „Kitöltési útmutató az MPI-mérlegsta-
tisztikáról szóló EKB/2001/13. számú rendelet-
hez” (EKB, 2002. november) címû kiadvány ma-
gyarázatot nyújt a nemzeti központi bankok
(NKB-k) által követendõ gyakorlathoz. 1999. ja-
nuár 1. óta a statisztikai információkat a monetá-
ris pénzügyi intézmények szektorának1 konszoli-
dált mérlegérõl szóló, 1998. december 1-jén kelt,
utoljára az EKB/2003/102 számú rendelettel mó-
dosított, EKB/1998/16. számú rendeletnek meg-
felelõen kell gyûjteni.

E rendelettel összhangban, az MPI-mérlegben az
eszköz- és kötelezettségoldalon a „pénzpiaci ér-
tékpapír” mérlegtételt összevontuk a „hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok” tétellel.

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 táblázat az euroövezetbeli rezidens (pénz-
piaci alapokon kívüli) befektetési alapok eszkö-
zeinek és kötelezettségeinek negyedév végi állo-
mányát mutatja be. Minthogy a mérleg aggregált,
a kötelezettségek a befektetési alapok tulajdoná-
ban lévõ, más befektetési alapok által kibocsátott
befektetési jegyeket is tartalmazzák. Az eszkö-
zök/források befektetési politika szerinti bontás-
ban (tehát részvény-, kötvény-, vegyes, ingatlan-
és egyéb alapokra osztva), és befektetõk szerint
(általános állami alapok, különleges befektetõi
alapok) feltüntetve szerepelnek. A 2.10 táblázat a
befektetési politika és a befektetõk típusa szerin-
ti csoportokra bontva mutatja be a befektetési
alapok aggregált mérlegét.

EEUURROOÖÖVVEEZZEETTII  SSZZÁÁMMLLÁÁKK

A 3.1 táblázat az euroövezet negyedéves integrált
számláinak adatait mutatja be, amelyek átfogó
információt nyújtanak a háztartások (beleértve a
háztartásokat segítõ nonprofit intézményeket),
nem pénzügyi vállalatok, pénzügyi vállalatok és
az államháztartás gazdasági tevékenységeirõl,
valamint e szektorok, az euroövezet és a külföld
közötti kölcsönhatásról. A szezonális kiigazítás
nélküli folyó áradatok a legutóbbi rendelkezésre
álló negyedévre vonatkoznak a számlák egysze-
rûsített sorrendjét követve, összhangban a Nem-
zeti számlák európai rendszere 1995 (ESA 95)
módszertani kereteivel.

A számlák (tranzakciók) sorrendje röviden az
alábbiakat foglalja magában: 1. a jövedelemte-
remtési számla, amely azt mutatja, hogyan feje-
zõdik ki a termelési tevékenység a különbözõ jö-
vedelemkategóriákban; 2. az elsõdleges jövede-
lem felosztása számla, amely rögzíti a tulajdon-
ból származó jövedelem különbözõ formáihoz
tartozó bevételeket és kiadásokat (a gazdaság
egészére az elsõdleges jövedelem számla egyen-
legezõ tétele a nemzeti jövedelem); 3. a jövede-
lem másodlagos elosztása számla, amely azt mu-
tatja, hogyan változik egy intézményi szektor
nemzeti jövedelme a folyó transzferek miatt; 4. a
jövedelemfelhasználási számla, amely megmu-
tatja, hogyan költik fogyasztásra vagy takarítják
meg a rendelkezésre álló jövedelmet; 5. a tõke-
számla azt mutatja, hogyan költik a megtakarítá-

sokat és a nettó tõketranszfereket nem pénzügyi
eszközök megszerzésére (a tõkeszámla egyenle-
gezõ tétele a nettó hitelnyújtás/nettó hitelfelvétel)
és 6. a pénzügyi számla, amely a pénzügyi eszkö-
zök nettó megszerzését és a kötelezettségek nettó
felmerülését rögzíti. Mivel minden nem pénzügyi
tranzakció egy pénzügyi tranzakcióban tükrözõ-
dik, a pénzügyi számla egyenlegezõ tétele fogal-
milag ugyancsak egyenlõ a tõkeszámlából számí-
tott nettó hitelnyújtással/nettó hitelfelvétellel.

Bemutatásra kerülnek továbbá nyitó és záró
pénzügyi mérlegek, amelyek minden egyes szek-
tor egy adott idõpontbeli pénzügyi vagyonáról
festenek képet. Végül a pénzügyi eszközök és
források egyéb (pl. az eszközárváltozások hatásá-
ból adódó) változásait is bemutatjuk.

A pénzügyi számla és a pénzügyi mérlegek szek-
torális lefedettsége a pénzügyi vállalati szektorra
vonatkozóan részletesebb, és MPI-kre, egyéb
pénzügyi közvetítõkre (beleértve a pénzügyi ki-
segítõ tevékenységet végzõket), valamint biztosí-
tókra és nyugdíjpénztárakra van bontva.

A 3.2 táblázat négy negyedévi kumulált összege-
ket (tranzakciókat) mutat az euroövezet úgyneve-
zett nem pénzügyi számláira (azaz a fent ismerte-
tett 1–5. tételekre) vonatkozóan, ugyancsak a
számlák egyszerûsített sorrendjét követve.

A 3.3 táblázat – egy analitikusabb bemutatást al-
kalmazva – a háztartások jövedelmének, kiadásá-
nak és felhalmozási számláinak, valamint a pénz-
ügyimérleg-számlák állományainak négy ne-
gyedévi kumulált adatait (tranzakciók és egyéb
változások) szemlélteti. A szektorspecifikus
tranzakciók és ellentételek úgy vannak elrendez-
ve, hogy könnyebben írják le a háztartások finan-
szírozási és befektetési döntéseit, miközben iga-
zodnak a 3.1 és 3.2 táblázatokban bemutatott
számlameghatározásokhoz.

A 3.4 táblázat – egy analitikusabb bemutatást al-
kalmazva – a nem pénzügyi vállalatok jövede-
lem- és felhalmozási számláit, valamint a pénz-
ügyimérleg-számlák állományainak négy ne-
gyedévi kumulált adatait (tranzakciók) szemlél-
teti.
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A 3.5 táblázat a biztosítók és nyugdíjpénztárak
négy negyedévi kumulált pénzügyi adatainak ala-
kulását (tranzakciók és egyéb változások), vala-
mint pénzügyi mérlegeik állományait mutatja.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK

Az euroövezet pénzügyi piacait leíró statisztikai
sorok az Európai Unió azon tagállamaira vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgyûjtés idõ-
pontjában már bevezették az eurót (változó
összetétel), kivéve az értékpapírok kibocsátására
vonatkozó statisztikákat (4.1–4.4 táblázatok),
amelyek az Euro 13-ra (azaz az Euro 12-re plusz
Szlovéniára) vonatkoznak a teljes idõsort tekint-
ve (fix összetétel).

A részvényeket és a tõzsdén jegyzett részvénye-
ket (4.1–4.4 táblázat) nem tartalmazó értékpa-
pírokra vonatkozó statisztikát az EKB készíti el a
KBER-tõl és a BIS-tõl kapott adatok alapján. 
A 4.5 táblázat az euroövezetbeli rezidens ügyfe-
lek eurobetéteire és -hiteleire megállapított MPI-
kamatokat adja meg. A pénzpiaci kamatokra, a
hosszú lejáratú államkötvények hozamaira és a
tõzsdeindexekre vonatkozó statisztikákat
(4.6–4.8 táblázat) az EKB az üzletiinformáció-
szolgáltatóktól kapott adatok alapján készíti el.

Az értékpapír-kibocsátási statisztika a részvénye-
ket nem tartalmazó értékpapírokkal (hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok) (4.1, 4.2 és 4.3
táblázat) és a tõzsdén jegyzett részvényekkel (4.4
táblázat) foglalkozik. A hitelviszonyt megtestesí-
tõ értékpapírok rövid és hosszú lejáratú értékpa-
pírokra oszlanak. „Rövid lejáratú” az az értékpa-
pír, amelynek eredeti lejárata egy év vagy annál
rövidebb idõ (kivételes esetben lehet két év vagy
annál rövidebb idõ). „Hosszú lejáratúnak” minõ-
sülnek a határozatlan idõben lejáró értékpapírok,
valamint azok a hosszabb lejáratú és opcionális
lejáratú értékpapírok, amelyek legutolsó lejárata
óta legalább egy év eltelt. Az euroövezetbeli rezi-
densek által kibocsátott hosszú lejáratú, hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírokat tovább bon-
tottuk rögzített és változó kamatozású kibocsátá-
sokra. A rögzített kamatozású kibocsátások alatt
azokat a kibocsátásokat értjük, amikor a kupon
kamata nem változik a kibocsátás idõtartama

alatt. A változó kamatozású kibocsátások közé
tartozik minden olyan kibocsátás, ahol a kupont
idõnként újra rögzítik egy független kamathoz
vagy indexhez viszonyítva. Becslések szerint, a
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokra vonat-
kozó statisztika az euroövezetbeli rezidensek
összes kibocsátásának mintegy 95%-át fedi le. A
4.1, 4.2 és 4.3 táblázatban leírt, euróban jegyzett
értékpapírok közé tartoznak az euro nemzeti va-
lutákban kifejezett tételei is.

A 4.1 táblázat a részvényeket nem tartalmazó ér-
tékpapírokat mutatja eredeti lejárat, a kibocsátó
székhelye és devizák szerinti lebontásban. Ez a
táblázat közli az euróban denominált részvénye-
ket nem tartalmazó értékpapírok forgalomban lé-
võ állományát, bruttó és nettó kibocsátását, vala-
mint az euroövezetbeli rezidensek által euróban
és az összes devizában kibocsátott, részvényeket
nem tartalmazó értékpapírokat az összes és a
hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ érték-
papírokra vetítve. Az értékelési változások, átso-
rolások és egyéb kiigazítások miatt a nettó kibo-
csátási adatok eltérnek a forgalomban lévõ állo-
mányokra vonatkozó értékek változásaitól. Ez a
rész tartalmaz még szezonálisan kiigazított sta-
tisztikákat is, mint például az évesített hathavi
szezonálisan kiigazított növekedési ütemet az
összes és a hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírokra vonatkozóan. Az utóbbit a
képzett állományok szezonálisan kiigazított inde-
xébõl számoltuk ki, kiszûrve belõlük a szezonális
hatásokat. A részletesebb leírást lásd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.2 táblázatban az euroövezeti rezidens kibocsá-
tók állományi adatai, valamint a bruttó és nettó ki-
bocsátások szektorok szerinti bontásban közölt
adatai találhatók, összhangban az ESA 95 elõírá-
saival. Az eurorendszernek része az EKB is.

A 4.2.1 táblázat 1. oszlopában szereplõ, az összes
és hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapírokra vonatkozó összesített állományada-
tok megegyeznek a 4.1 táblázat 7. oszlopában
megadott, az euroövezet rezidens kibocsátói által
kibocsátott összes és hosszú lejáratú, hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok összesített állo-
mányi adataival. Az MPI-k által kibocsátott
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összes és hosszú lejáratú, hitelviszonyt megteste-
sítõ értékpapírok forgalomban lévõ állományá-
nak a 4.2.1 táblázat 2. oszlopában szereplõ adatai
többnyire összehasonlíthatók a 2.1.2 táblázat 
8. oszlopában szereplõ adatokkal, amelyek az
aggregált MPI-mérlegkötelezettség oldalán meg-
jelenõ értékpapírok adataira vonatkoznak. A
4.2.2 táblázat 1. oszlopában az összes hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapír összes nettó kibo-
csátása megegyezik a 4.1 táblázat 9. oszlopában
az euroövezetbeli rezidensek összes nettó kibo-
csátásra vonatkozó adataival. A hosszú lejáratú,
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok és a 4.2.1
táblázatban szereplõ összes rögzített és változó
kamatozású, hosszú lejáratú, hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírok között fennmaradó különb-
séget a zéró kupon kötvények és az újraértékelé-
si hatások adják.

A 4.3 táblázat az euroövezetbeli rezidensek által
kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírok szezonálisan nem kiigazított és szezonáli-
san kiigazított növekedési ütemeit mutatja lejá-
rat, eszköztípus, kibocsátói szektor és valuta sze-
rinti bontásban annak alapján, hogy egy intézmé-
nyi egység milyen pénzügyi mûveleteket hajt
végre, amikor kötelezettségeket vállal vagy
visszafizet. A növekedési ütemekbe tehát nem
tartoznak bele az átsorolások, az átértékelések, az
árfolyamváltozások és a nem tranzakciókból ere-
dõ egyéb változások. A szezonálisan kiigazított
növekedési ütemeket prezentációs célból évesí-
tették. A részletesebb leírást lásd a Technikai
megjegyzésekben.

A 4.4 táblázat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzs-
dére bevezetett részvények állományát mutatja
kibocsátói szektor szerinti bontásban. A nem
pénzügyi vállalatok által kibocsátott, tõzsdére be-
vezetett részvények havi adatai megfelelnek a 3.2
táblázat negyedéves adatsorainak (fõ kötelezett-
ségek, 21. oszlop).

A 4.4 táblázat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzs-
dére bevezetett részvények éves növekedési üte-
mét mutatja kibocsátói szektor szerinti bontásban
annak alapján, hogy a kibocsátó milyen pénzügyi

mûveleteket hajt végre, amikor részvényeit érté-
kesíti vagy készpénzre váltja, kivéve a kibocsátó
saját részvényeibe történõ befektetéseit. A mûve-
letek magukban foglalják a kibocsátó elsõ tõzsdei
bevezetését (IPO), illetve új eszközök létrehozá-
sát vagy megsemmisülését. Az éves növekedési
ütem kiszámításakor nem veszik figyelembe az
átsorolásokat, az átértékeléseket és a nem tranz-
akciókból eredõ egyéb változásokat.

A 4.5 táblázat az euroövezetbeli rezidens mone-
táris pénzügyi intézmények euróban kifejezett
betételhelyezéseinek, valamint az euroövezetbeli
háztartások és nem pénzügyi vállalatok számára
nyújtott hitelek kamatainak statisztikai adatait
tartalmazza. Az euroövezetbeli MPI-kamatlá-
bakat minden egyes kategóriában az euroövezet-
beli országok kamatlábainak súlyozott átlagaként
számítjuk ki a megfelelõ üzleti forgalom megfe-
lelõ adatai alapján.

Az MPI-kamatstatisztikát az üzleti lefedettség tí-
pusa, a szektor, az eszközkategória, a lejárat, il-
letve a felmondási idõszak és a kamatrögzítés el-
sõ idõszakának hosszúsága szerinti bontásban
közöljük. Az új MPI-kamatstatisztika az EKB
Havi jelentéseiben 1999 januárja óta megjelenõ
euroövezetbeli lakossági kamatok tíz átmeneti
statisztikai adatsorát váltja fel.

A 4.6 táblázat az euroövezet, az Egyesült Álla-
mok és Japán pénzpiaci kamatait mutatja be. Az
euroövezet esetében a pénzpiaci kamatok széles
spektrumát láthatjuk, amely az egynapos betéti
kamatoktól az éves lejáratú betétek kamatáig ter-
jed. 1999 januárja elõtt az euroövezet szintetikus
kamatlábait a GDP-vel súlyozott nemzeti kamat-
lábak alapján számítottuk. Az 1998 decembere
elõtti egynapos kamatok kivételével, a havi, ne-
gyedéves és éves értékek az adott idõszak átlagai.
1998 decemberéig az egynapos betéteket a bank-
közi betéti kínálati kamatok mutatják. A 4.6 táb-
lázat 1. oszlopa 1999 januárjától kezdõdõen mu-
tatja az egynapos eurohitelek átlagos kamatszint-
jét (EONIA). Az utóbbiak – 1998 decemberéig
bezárólag – idõszak végi adatok, ezt követõen
pedig a teljes idõszakra vonatkozó átlagértékek.
Az egy, három, hat hónapos és éves lejáratú beté-
tek kamatai 1999 januárjától az euróban kifeje-
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zett bankközi ajánlati kamatokkal (EURIBOR),
míg 1998 decemberéig – ahol ilyen jellegû infor-
máció rendelkezésre áll – a londoni bankközi
ajánlati kamatokkal (LIBOR) egyeznek meg. Az
amerikai és japán három hónapos betétek eseté-
ben a LIBOR-kamatok érvényesek.

A 4.7 táblázat az euroövezet, az Egyesült Államok
és Japán államkötvényhozamait tartalmazza. A
táblázatok – 1998 decemberéig bezárólag – a két-,
három-, öt- és hétéves euroövezetbeli hozamok
esetében idõszak végi értékeket, míg a tízéves idõ-
szakok adatai átlaghozamokat mutatnak, ezután
pedig valamennyi hozamadat idõszaki átlagot ta-
kar. 1998 decemberéig a GDP-vel súlyozott har-
monizált nemzetiállamkötvény-hozamok alapján
számították ki az euroövezetbeli hozamokat, ezt
követõen pedig a súlyok – valamennyi lejárati sáv-
ban – az államkötvények nominális állományát je-
lentik. Az Egyesült Államok és Japán esetében a
tízéves hozamok idõszaki átlagot jelentenek.

A 4.8 táblázat részvénypiaci mutatókat közöl az
euroövezet, az Egyesült Államok és Japán eseté-
ben.

AAZZ  ÁÁRRAAKK,,  AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

Az ebben a fejezetben szereplõ adatok nagy ré-
szét az Európai Bizottság (fõleg az Eurostat) és a
nemzeti statisztikai hivatalok szolgáltatják. Az
euroövezetre vonatkozó eredményeket az egyes
országok adatainak összegzésével kapjuk. Az
adatok, amennyire csak lehet, harmonizáltak és
összehasonlíthatóak. Az egy munkaórára esõ
munkaerõköltségekre, a GDP-re, a felhasználási
tételekre, a gazdasági tevékenység alapján meg-
határozott hozzáadott értékre, az ipari termelésre,
a kiskereskedelemre és a személygépkocsik re-
gisztrációjára vonatkozó statisztikai adatokat a
munkanapok számának különbsége alapján ki-
igazítva közöljük.

Az euroövezet harmonizált fogyasztóiár-indexe
(HICP) (5.1.1 táblázat) 1995 óta áll rendelkezé-
sünkre. Ez az adat a nemzeti fogyasztóiár-indexe-
ken alapul, és valamennyi euroövezetbeli ország-
ban ugyanazzal a módszerrel számítják ki. A ter-

mék- és szolgáltatástételek szerinti bontást az
egyéni fogyasztás rendeltetés szerinti osztályozá-
sából (Classification of individual components
by purpose – Coicop/HICP) határoztuk meg. A
HICP a háztartások végsõ fogyasztásra fordított
pénzkiadásait mutatja be az euroövezet gazdasá-
gi területén. A táblázat az EKB által összeállított,
szezonálisan kiigazított HICP-adatokat és szabá-
lyozott árak HICP-alapú, tapasztalati becsléseit
tartalmazza.

Az ipari termelõi árak (5.1.2 táblázat), az ipari
termelés, az ipari új megrendelések, az ipari for-
galom és a kiskereskedelmi forgalom (5.2 táblá-
zat) statisztikáit a rövid távú statisztikákra vonat-
kozó, 1998. május 19-én kelt 1165/98/EK számú
tanácsi rendelet szabályozza3. A termékek végfel-
használók szerinti bontása – az ipari termelõi
árak és az ipari termelés tekintetében – megfelel
a 2001. március 26-án kelt 586/2001/EK számú
bizottsági rendelet alapján4 az építõiparon kívüli
iparágak fõbb ipari csoportokba történõ harmoni-
zált, kisebb egységekbe való besorolásának (a
NACE C–E pontjai). Az ipari termelõi árak az
ún. ex-works termelõi árakat tükrözik, és az áfán
kívül minden közvetett adót és egyéb leírható
adót tartalmaznak. Az ipari termelés az érintett
iparágak hozzáadott értékét tükrözi.

A nyersanyagok világpiaci árai (5.1.2 táblázat) az
euróban denominált euroövezetbeli importár-vál-
tozásokat mérik a bázisidõszakhoz képest.

A munkaerõköltség-mutatók (5.1.3 táblázat) az
egy munkaórára esõ munkaerõköltség-változást
mutatják az iparban (ideértve az építõipart is) és
a piaci szolgáltatásokban. Kiszámításuk módsze-
rét az Európai Parlament és a Tanács munkaerõ-
költség-mutatóra vonatkozó, 2003. február 27-én
kelt 450/2003/EK számú rendelete5 és az azt vég-
rehajtó, 2003. július 7-én kelt 1216/2003/EK szá-
mú bizottsági rendelet szabályozza6. Az egy mun-
kaórára esõ euroövezetbeli munkaerõköltségek a
munkaerõköltségek összetevõi (bérek és fizeté-
sek, illetve a munkáltatók társadalombiztosítási
hozzájárulásai és a munkaviszonnyal kapcsolat-
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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ban a munkaadók által fizetett adók, levonva eb-
bõl a munkáltató részére juttatott állami támoga-
tásokat) és gazdasági tevékenységek szerinti bon-
tásban olvashatóak. Az EKB a béralku során
megállapított munkabérek mutatóját (az 5.1.3
táblázat emlékeztetõ tétele) a nem harmonizált
nemzeti definíciós adatok alapján számítja ki.

A fajlagos munkaerõköltség összetevõi (5.1.4
táblázat), a GDP és összetevõi (5.2.1 és 5.2.2.
táblázat), a GDP-deflátorok (5.1.5 táblázat) és a
foglalkoztatottsági statisztika (5.3.1 táblázat) az
ESA 95 negyedéves nemzeti számlák eredménye-
it tartalmazza.

Az ipari új megrendelések (5.2.4 táblázat) a refe-
renciaidõszakban beérkezett új megrendeléseket
mérik, és olyan iparágakat foglalnak magukban,
amelyek elsõsorban megrendelések alapján mû-
ködnek: különösen a textil-, papír-, vegyi és fém-
ipart, valamint a beruházási javakat és tartós fo-
gyasztási cikkeket elõállító iparágakat. Az adatok
kiszámítása folyó árak alapján történt.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forgalom
mutatói (5.2.4 táblázat) a forgalmat mérik, az
áfán kívül minden illeték és adó figyelembevéte-
lével, a referencia-idõszak alatt kiadott számlák
alapján. A kiskereskedelmi forgalom valamennyi
kiskereskedelmi tevékenységbõl származó árbe-
vételt méri, kivéve a gépjármûvek és motorke-
rékpárok eladását, illetve a javításokat. Az új sze-
mélygépkocsik regisztrációja magán- és vállalati
személygépkocsikra egyaránt vonatkozik.

A minõségi üzleti és fogyasztói felmérésadatok
(5.2.5 táblázat) az Európai Bizottság üzleti és fo-
gyasztói felmérésein alapulnak.

A munkanélküliségi rátára vonatkozó adatok
(5.3.2 táblázat) összhangban vannak a Nemzet-
közi Munkaügyi Szervezet (ILO) iránymutatásá-
val. A ráták – harmonizált kritériumok és megha-
tározások alapján – azokra az aktívan munkát ke-
resõkre vonatkoznak, akik az aktív népesség ré-
szét képezik. A munkanélküliségi ráta alapjául
szolgáló munkaerõbecslések eltérnek az 5.3 táb-
lázatban közölt foglalkoztatottsági és munkanél-
küliségi adatok összegétõl.

ÁÁLLLLAAMMII  PPÉÉNNZZÜÜGGYYEEKK

A 6.1–6.5 táblázatok az államháztartás fiskális
helyzetét mutatják az euroövezetben. Az adatok
nagyrészt konszolidáltak, és az ESA 95 módszerta-
nán alapulnak. A 6.1–6.3 táblázatokban szereplõ
euroövezetbeli éves aggregátumokat az EKB a
nemzeti központi bankoktól kapott, rendszeresen
frissített harmonizált adatokból állítja össze. Az
euroövezetbeli országok deficit- és adósságadatai
ezért eltérhetnek az Európai Bizottság által a túl-
zottdeficit-eljárás során használt adatoktól. A 6.4 és
a 6.5 táblázatban szereplõ negyedéves euro-
övezetbeli aggregátumokat az EKB állítja össze az
Eurostat adatai és a nemzeti adatok alapján.

A 6.1 táblázat az államháztartás bevételeinek és
kiadásainak éves számadatait közli az ESA 95-öt
módosító, 2000. július 10-én kelt 1500/2000/EK
számú bizottsági rendelet7 alapján. A 6.2 táblázat
az államháztartás nominális értéken számított
konszolidált bruttó adósságállományát részletezi
a Szerzõdés túlzottdeficit-eljárásról szóló rendel-
kezéseinek megfelelõen. A 6.1 és a 6.2 táblázat
az euroövezetbeli országok összesített adatait tar-
talmazza, mivel ezek a Stabilitási és Növekedési
Paktumban foglaltak alapján igen jelentõsek. Az
egyes euroövezeti országok deficit/többlet adatai
megfelelnek a B.9 túlzottdeficit-eljárásnak,
amint azt a 3605/93/EK számú tanácsi rendeletet
módosító 2002. február 25-én kelt 351/2002/EK
számú bizottsági rendelet az ESA 95-re vonatko-
zó hivatkozások tekintetében meghatározza. 
A 6.3 táblázat az államadósság változását mutat-
ja. Az államadósság változása és az államháztar-
tási hiány közti különbség (deficit/adósság-kiiga-
zítás) elsõsorban a kormányzat pénzügyi eszkö-
zökkel végrehajtott mûveleteivel és az árfolyam-
átértékelõdési hatásokkal magyarázható. A 6.4
táblázat az államháztartás bevételeinek és kiadá-
sainak negyedéves számadatait közli az Európai
Parlament és a Tanács 2002. június 10-én kelt, az
államháztartás negyedéves nem pénzügyi szám-
láiról szóló 1221/2002/EK számú rendeletében8

szereplõ meghatározások alapján. A 6.5 táblázat a

7 HL L 172., 2000. 7. 12., 3. o.
8 HL L 179.,, 2002. 7. 9., 1. o.
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bruttó konszolidált államadósság, a hiány-adós-
ság levezetés és az államháztartásihitel-igény ne-
gyedéves adatait mutatja be. Ezeket az adatokat
azoknak az információknak az alapján állítottuk
össze, amelyeket a tagállamok az 501/2004/EK
és a  1222/2004/EK számú rendeletek alapján
szolgáltatnak, valamint a nemzeti központi ban-
kok által közölt adatok alapján..

NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  ÉÉSS  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a külfölddel szembe-
ni befektetési pozíciók (i.i.p.) statisztikáiban hasz-
nált fogalmak és meghatározások (7.1–7.4 táblá-
zat) általában megfelelnek az IMF által kiadott
„Fizetésimérleg-kézikönyv”-ben (ötödik kiadás,
1993. október) foglaltaknak, az EKB 2004. július
16-i statisztikai jelentéstételi kötelezettségrõl szó-
ló iránymutatásának (EKB/2004/15)9 és az
Eurostat dokumentumainak. Az euroövezetre vo-
natkozó fizetésimérleg-statisztikákban és a külföl-
di befektetési pozíciók statisztikáiban alkalmazott
módszertanra és forrásokra további utalások az
„Európai uniós fizetésimérleg-statisztikák és a
külföldi befektetési pozíciók statisztikáinak mód-
szertana” címû EKB-kiadványban (2007. május),
illetve a következõ munkacsoport-jelentésekben
találhatók: „Portfólióbefektetések beszedési rend-
szerei” (2002. június), „Portfólióbefektetési jöve-
delmek” (2003. augusztus) és „Külföldi közvetlen
befektetések” (2004. március), melyek az EKB
internetes honlapjáról tölthetõk le. Ezenkívül az
EKB/Bizottság (Eurostat) munkacsoportjának „A
fizetésimérleg-statisztikák és a külföldi befekteté-
si pozíciók statisztikáinak minõsége” c. jelentése
(2004. június) a Monetáris, pénzügyi és fizetési-
mérleg-statisztikák bizottságának honlapján ol-
vasható (www.cmfb.org). Az EKB honlapján
megtalálható az euroövezeti b.o.p./i.i.p.-rõl szóló,
a munkacsoport ajánlásain alapuló éves minõségi
jelentés. 

A pénzügyimérleg-mûveletek egyenlege az IMF
által kiadott „Fizetésimérleg-kézikönyv” elõjelek-
re vonatkozó konvencióit követi: az eszközök nö-
vekedését mínusz elõjellel, míg a kötelezettségek
növekedését plusz elõjellel jelöljük. A folyó fizeté-
si mérlegben és a tõkemérlegben mind a bevételek,
mind a kiadások plusz elõjellel jelennek meg.

Az euroövezetbeli fizetési mérleget az EKB állít-
ja össze. A legfrissebb havi adatok elõzetesnek
tekintendõk. Akkor módosítjuk õket, amikor a
következõ havi adatok és/vagy a részletes ne-
gyedéves fizetési mérleg megjelennek/megjele-
nik. A korábbi adatokat rendszeres idõközönként
revideáljuk, illetve esetenként – a forrásadatok
összeállításának módszertani változtatásai miatt
is – módosítjuk.

A 7.1.2 táblázat a folyó fizetési mérleg szezoná-
lisan kiigazított adatait tartalmazza. Ahol szüksé-
ges, az igazítás a munkanapok, a szökõév és/vagy
a húsvét hatásait is tükrözi. A 7.1.5 táblázat az
euroövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott
értékpapírok euroövezetbeli vásárlóit veszi
számba szektorok szerinti bontásban. Az euro-
övezetbeli kibocsátók értékpapírjainak euro-
övezeten kívüli rezidensek általi vásárlásait egy-
elõre nem áll módunkban szektoronkénti bontás-
ban közölni. A 7.1.6 és a 7.1.7 táblázat az
euroövezeten kívüli rezidens ellenpárok „hitelei”
és „készpénze és betétei” alapján ad felosztást,
vagyis az euroövezeten kívüli bankokkal szem-
beni követeléseket betétekként, míg az egyéb
euroövezeten kívüli szektorokkal szembeni köve-
teléseket hitelként kezeli. Ezt a felbontást más
statisztikákban is megtalálhatjuk, mint például az
MPI-k konszolidált mérlegében, és megfelel az
IMF által kiadott „Fizetésimérleg-kézikönyv”
elõírásainak.

A 7.2 táblázat a fizetési mérleget monetáris
szempontból, vagyis az M3 külföldi ellenpárját
érintõ mûveletek tükörképeként mutatja be. Az
adatok a fizetési mérleg elõjel-konvencióit köve-
tik az M3 – pénz- és bankstatisztikákból (12. osz-
lop) átvett – külföldi ellenpárjában végbemenõ
mûveletek kivételével, ahol a plusz elõjel az esz-
közök növekedését vagy a kötelezettségek csök-
kenését jelenti. A portfólióbefektetéseken belüli
kötelezettségeket érintõ fizetésimérleg-mûvele-
tek (5. és 6. oszlop) tartalmazzák az euro-
övezetbeli MPI-k által kibocsátott, tulajdonjogot
és hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok adás-
vételét, a pénzpiaci alapok által kibocsátott be-
fektetési jegyek és a maximum kétéves lejáratú,

9 HL L 354., 2004. 11. 30., 34. o.
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hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok kivételé-
vel. Az euroövezet fizetési mérlegének monetáris
szempontú bemutatásáról szól az a módszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlapjá-
nak „Statisztikák” címszava alatt található. Lásd
még a Havi jelentés 2003. júniusi számának 
1. számú keretes írását.

A 7.3 táblázat az euroövezet fizetési mérlegének
földrajzi felosztását (7.3.1–7.3.4 táblázat) és a
nemzetközi pozíciókat tartalmazza (7.3.5 táblá-
zat) a fõbb partnerországok tekintetében egyen-
ként és csoportosan, miközben különbséget tesz
az euroövezeten kívül esõ EU-tagállamok és az
Európai Unión kívül esõ országok és régiók kö-
zött. A felosztás az EU-intézmények (amelyek az
EKB-n kívül statisztikai szempontból euro-
övezeten kívül esõnek számítanak fizikai elhe-
lyezkedésüktõl függetlenül) tekintetében is mu-
tatja a tranzakciókat és pozíciókat, és néhány
esetben az „offshore” központokra és nemzetkö-
zi szervezetekre is vonatkozik. A 7.3.1–7.3.4 táb-
lázatok az utolsó négy negyedévre adják meg a
kumulált fizetésimérleg-egyenleget, míg a 7.3.5
táblázat a legutóbbi év végére adja meg a nem-
zetközi befektetési pozíciók földrajzi bontását. A
bontás nem terjed ki a portfólióbefektetések kö-
telezettségeiben, a pénzügyi derivatívákban és a
nemzetközi tartalékokban fennálló egyenlegekre
vagy pozíciókra. A földrajzi felosztás leírása a
Havi jelentés 2005. februári számában megjelent
Euro area balance of payments and international
investment position vis-à-vis main counterparts
c. cikkben található.

A 7.4 táblázatban az euroövezet nemzetközi be-
fektetési pozíciója az euroövezeten kívüli rezi-
densekkel szembeni pozíciókat tartalmazza; eb-
ben az esetben az euroövezetet egyetlen gazdasá-
gi egységként fogtuk fel (lásd még a Havi jelen-
tés 2002. decemberi számának 9. keretes írását).
A külfölddel szembeni követelési és tartozási ál-
lományokat, a közvetlen befektetések kivételével
(melyek esetében nagyrészt a könyv szerinti érté-
keket használtuk), folyó piaci áron mutatjuk ki. A
negyedéves nemzetközi befektetési pozíciót
ugyanazon módszertani elvek alapján állítják
össze, mint az éves nemzetközi befektetési pozí-
ciót. Mivel néhány adatforrás nem áll rendelke-

zésünkre negyedévente, vagy csak késéssel érhe-
tõ el, a negyedéves nemzetközi befektetési pozí-
ciót részben pénzügyi tranzakciók, eszközárak és
a devizafolyamatok alapján becsüljük meg. 

Az eurorendszer nemzetközi tartalékainak és a
hozzájuk kapcsolódó követeléseinek és kötele-
zettségeinek állománya, az EKB által tartott
résszel együtt, a 7.4.5 táblázatban látható. Ezek a
számok – a lefedettségi és értékelési különbségek
miatt – nem vethetõk össze teljes mértékben az
eurorendszer heti pénzügyi beszámolóiban közölt
adatokkal. A 7.4.5 táblázat adatai megfelelnek az
IMF/BIS nemzetközitartalék- és devizalikvidi-
tás-szabványával kapcsolatos ajánlásoknak. Az
eurorendszer aranytartalékainak változásai (3.
oszlop) az 1999. szeptember 26-án aláírt és 2004.
március 8-án módosított, a jegybanki aranytarta-
lékról szóló megállapodás (Central Bank Gold
Agreement) rendelkezései alapján végrehajtott
aranymûveleteknek köszönhetõk. Az eurorend-
szer nemzetközi tartalékainak statisztikai feldol-
gozásával kapcsolatban további információ az
EKB-nak „Az eurorendszer nemzetközi tartalé-
kainak statisztikai feldolgozása” címû kiadvá-
nyában (2000. október) található, amely letölthe-
tõ az EKB internetes honlapjáról. A honlapon át-
fogóbb, a nemzetközi tartalékok és a devizalikvi-
ditás szabványainak is megfelelõ adatok találha-
tók.

A 7.5 táblázat adatai, amelyeknek fõ forrása az
Eurostat, az euroövezetbeli termékek külkereske-
delmérõl adnak felvilágosítást. Az EKB a volu-
menindexeket az Eurostat érték- és egységérték-
indexeibõl származtatja, illetve utóbbiakat szezo-
nálisan kiigazítja, míg az értékadatok szezonális
és munkanappal történõ kiigazítását maga az
Eurostat végzi.

A 7.5.1 táblázatban a 4–6. és a 9–11. oszlop ada-
tainak termékcsoportonkénti bontása a „tágabb
értelemben vett gazdasági kategóriák” (Broad
Economic Categories) osztályozásának felel
meg. A feldolgozóipari termékekre (7. és a 12.
oszlop) és az olajra (13. oszlop) vonatkozó ada-
tok a Szabványos Nemzetközi Kereskedelmi
Osztályozás (SITC) 3. módosításának meghatá-
rozásain alapulnak. A földrajzi felosztás (7.5.2
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táblázat) a fõ kereskedelmi partnereket mutatja
be egyenként vagy régiónkénti csoportosításban.
A szárazföldi Kínához nem tartozik Hongkong.

A meghatározások, az osztályozások, a lefedett-
ség és a rögzítés idõpontjának eltérései miatt a
külkereskedelmi adatok, különösen az import te-
kintetében, nem hasonlíthatók össze teljes mér-
tékben a fizetésimérleg-statisztika áruforgalmi
adataival (7.1–7.3 táblázat). Az importra vonat-
kozó eltérések – az EKB becslései alapján – az
elmúlt néhány évben az import értékének hozzá-
vetõlegesen 5%-át tették ki, melynek jelentõs ré-
sze azzal magyarázható, hogy a c.i.f. alapú külke-
reskedelmi adatok a biztosítási és szállítási szol-
gáltatásokat is tartalmazzák.

ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK

A 8.1 táblázat az EKB által a kétoldalú (az
euroövezet kereskedelmi partnereinek valutáival
szembeni) árfolyamok súlyozott átlagai alapján
az euróra számított, nominális és reáleffektív
euroárfolyam-mutatókról (EER) ad felvilágosí-
tást. A pozitív irányú változás az euro felértéke-
lõdését jelenti. A súlyok az 1995-tõl 1997-ig és
az 1999-tõl 2001-ig a kereskedelmi partnerek kö-
zötti feldolgozóipari termékkereskedelmen ala-
pulnak, és kiszámításuknál a harmadik piaci ha-
tásokat is figyelembe vették. Az EER-mutatókat
úgy kaptuk, hogy az 1995 és 1997 közötti súlyo-
kon alapuló mutatókat 1999 elején összekapcsol-
tuk az 1999 és 2001 közötti súlyokon alapuló
mutatókkal. A kereskedelmi partnerek EER-24-es
csoportját a tizennégy nem euroövezetbeli EU-
tagállam, Ausztrália, Kanada, Kína, Hongkong,
Japán, Norvégia, Szingapúr, Dél-Korea, Svájc és
az Egyesült Államok alkotják. Az EER-44 cso-
portba az EER-24-en kívül a következõ országok
tartoznak: Algéria, Argentína, Brazília, Chile,
Horvátország, Izland, India, Indonézia, Izrael,
Malajzia, Mexikó, Marokkó, Új-Zéland, Fülöp-
szigetek, Oroszország, Dél-Afrika, Tajvan, Thai-
föld, Törökország, és Venezuela. A reáleffektív
árfolyamokat a fogyasztóiár-index, a termelõiár-
index, a bruttó hazai termék deflátorok, a feldol-
gozóipar fajlagos munkaerõköltsége és a nemzet-
gazdaság fajlagos munkaerõköltsége segítségével
számoltuk ki.

Az effektív árfolyamok kiszámításának részlete-
sebb leírása a 2007. márciusi Havi jelentés 8.,
„Az euro effektív árfolyamai az euroövezet és az
EU legutóbbi bõvítéseit követõen” címû keretes
írásában, valamint az EKB 2. számú mûhelyta-
nulmányában (Luca Buldorini, Stelios Makry-
dakis és Christian Thimann: Az euro effektív ár-
folyamai, 2002. február) található, és letölthetõ
az EKB honlapjáról.

A 8.2 táblázat kétoldalú árfolyamai a táblázatban
szereplõ pénznemek naponta kiadott referencia-
árfolyamainak havi átlagát jelentik.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTEENN  KKÍÍVVÜÜLLII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  
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Az egyéb EU-tagállamokkal kapcsolatos statisz-
tikai kimutatások (9.1 táblázat) az euroövezetre
vonatkozó adatok számítási elveit követik. A 9.2
táblázat Egyesült Államokra és Japánra vonatko-
zó adatait nemzeti forrásokból merítettük.
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22000055..  JJAANNUUÁÁRR  1133..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre vonat-
kozó minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az
aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000055..  JJAANNUUÁÁRR  1144..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy a
2005-ben esedékes hosszú távú refinanszírozási
mûveletekre szánt összeget mûveletenként 25
milliárd euróról 30 milliárdra növeli. E meg-
emelt összeg megállapításánál figyelembe vették
az euroövezet bankrendszerének 2005-ben vár-
hatóan magasabb likviditási igényét. Az euro-
rendszer ennek ellenére a likviditás döntõ részét
továbbra is irányadó refinanszírozási mûveletein
keresztül kívánja biztosítani. A Kormányzóta-
nács 2006 elején újra módosíthat az elkülönített
összegen.

22000055..  FFEEBBRRUUÁÁRR  33..,,  MMÁÁRRCCIIUUSS  33..,,  ÁÁPPRRIILLIISS  77..,,  

MMÁÁJJUUSS  44..,,  JJÚÚNNIIUUSS  22..,,  JJÚÚLLIIUUSS  77..,,  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  44..,,

SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  11..,,  OOKKTTÓÓBBEERR  66..  ÉÉSS  NNOOVVEEMMBBEERR  33..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre vonat-
kozó minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az
aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000055..  DDEECCEEMMBBEERR  11..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 0,25 százalékponttal
2,25%-ra emeli a 2005. december 6-án elszámo-
landó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzótanács
arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind a
betéti rendelkezésre állás kamatait 0,25 százalék-
ponttal, tehát 3,25%-ra, illetve 1,25%-ra emeli,
mindkét esetben 2005. december 6-i hatállyal.

22000055..  DDEECCEEMMBBEERR  1166..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
2006-ban 30 milliárd euróról 40 milliárd euróra
növeli a minden egyes hosszabb távú refinanszí-
rozási mûveletre szánt allokációs összeget. 
E megnövelt összeg két szempontot vesz figye-
lembe. Elõször, az euroövezet bankrendszerének
likviditási igénye várhatóan tovább növekszik
2006-ban. Másodszor, az eurorendszer úgy dön-
tött, hogy növeli a hosszabb távú refinanszírozá-
si mûveletek keretében juttatott likviditás rész-
arányát. Ugyanakkor az eurorendszer továbbra is
az irányadó refinanszírozási mûvelet keretében
nyújtja a likviditás nagy részét. A Kormányzóta-
nács 2007 elején dönthet úgy, hogy újra megvál-
toztatja az allokációs összeget.

22000066..  JJAANNUUÁÁRR  1122..  ÉÉSS  FFEEBBRRUUÁÁRR  22..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,25%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,25%-on, illetve 1,25%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000066..  MMÁÁRRCCIIUUSS  22..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
2,50%-ra emeli a 2006. március 8-án elszámo-
landó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzóta-
nács arról is döntött, hogy mind az aktív oldali,
mind a betéti rendelkezésre állás kamatait 25
százalékponttal, tehát 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra
emeli, mindkét esetben 2006. március 8-i ha-
tállyal.

EKB

Havi jelentés

2007. június I

AAZZ  EEUURROORREENNDDSSZZEERR
11

MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  

IINNTTÉÉZZKKEEDDÉÉSSEEIINNEEKK  IIDDÕÕRREENNDDII  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

1 Az eurorendszer 1999 és 2004 között hozott monetáris politikai
intézkedéseinek idõrendi áttekintése az EKB 1999. évi Éves je-
lentésének 176–180. oldalán, a 2000. évi Éves jelentésének
205–208. oldalán, a 2001. évi Éves jelentésének 219–220. olda-
lán, a 2002. évi Éves jelentésének 234–235. oldalán, a 2003. évi
Éves jelentésének 217–218. oldalán és a 2004. évi Éves jelen-
tésének 217. oldalán található.



22000066..  ÁÁPPRRIILLIISS  66..  ÉÉSS  MMÁÁJJUUSS  44..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,50%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000066..  JJÚÚNNIIUUSS  88..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
2,75%-ra emeli a 2006. június 15-én elszámolan-
dó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzótanács
arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind
a betéti rendelkezésre állás kamatait 25 százalék-
ponttal, tehát 3,75%-ra, illetve 1,75%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. június 15-i hatállyal.

22000066..  JJÚÚLLIIUUSS  66..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,75%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,75%-on, illetve 1,75%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000066..  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  33..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
3,0%-ra emeli a 2006. augusztus 9-én elszámo-
landó mûvelettel kezdõdõen. A Kormányzóta-
nács arról is döntött, hogy mind az aktív oldali,
mind a betéti rendelkezésre állás kamatait 25
százalékponttal, tehát 4,0%-ra, illetve 2,0%-ra
emeli, mindkét esetben 2006. augusztus 9-i ha-
tállyal. 

22000066..  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  3311..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 3,0%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 4,0%-on, illetve 2,0%-on, tehát változatlanul
hagyja. 

22000066..  OOKKTTÓÓBBEERR  55..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
3,25%-ra emeli a 2006. október 11-én elszámo-
landó mûvelettel kezdõdõen. A Kormányzótanács
arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind
a betéti rendelkezésre állás kamatait 25 százalék-
ponttal, tehát 4,25%-ra, illetve 2,25%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. október 11-i hatállyal. 

22000066..  NNOOVVEEMMBBEERR  22..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 3,25%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 4,25%-on, illetve 2,25%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000066..  DDEECCEEMMBBEERR  77..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
3,50%-ra emeli a 2006. december 13-án elszá-
molandó mûvelettel kezdõdõen. A Kormányzóta-
nács arról is döntött, hogy mind az aktív oldali,
mind a betéti rendelkezésre állás kamatait 25
százalékponttal, tehát 4,50%-ra, illetve 2,50%-ra
emeli, mindkét esetben 2006. december 13-i ha-
tállyal.

EKB

Havi jelentés

2007. júniusII



22000066..  DDEECCEEMMBBEERR  2211..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy a
2007-ben esedékes hosszú távú refinanszírozási
mûveletekre szánt összeget mûveletenként 40
milliárd euróról 50 milliárd euróra növeli. E
megemelt összeg megállapításánál az alábbi
szempontok kerültek figyelembevételre: az euro-
övezet bankrendszerének likviditási igénye az
utóbbi években erõsen megnõtt, és 2007-ben vár-
hatóan tovább nõ. Ezért az eurorendszer úgy dön-
tött, hogy kissé megnöveli a hosszabb távú refi-
nanszírozási mûveletek által kielégített likviditá-
si igények részarányát. Az eurorendszer ugyan-
akkor a likviditás döntõ részét továbbra is irány-
adó refinanszírozási mûveletein keresztül kíván-
ja biztosítani. A Kormányzótanács 2008 elején
újra módosíthat az elkülönített összegen.

22000077..  JJAANNUUÁÁRR  1111..  ÉÉSS  FFEEBBRRUUÁÁRR  88..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 3,50%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 4,50%-on, illetve 2,50%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000077..  MMÁÁRRCCIIUUSS  88..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
3,75%-ra emeli a 2007. március 14-én elszámo-
landó mûvelettel kezdõdõen. A Kormányzótanács
arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind
a betéti rendelkezésre állás kamatait 25 százalék-
ponttal, tehát 4,75%-ra, illetve 2,75%-ra emeli,
mindkét esetben 2007. március 14-i hatállyal.

22000077..  ÁÁPPRRIILLIISS  1122..  ÉÉSS  MMÁÁJJUUSS  1100..  

Az EKB Kormányzótanácsa változatlanul hagyta
az irányadó refinanszírozási mûveletek 3,75%-os
minimális ajánlati kamatlábát, valamint az aktív

oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatlábá-
nak 4,75%-os, illetve 2,75%-os szintjét.

22000077..  JJÚÚNNIIUUSS  66..

Az EKB Kormányzótanácsa a 2007. június 13-án
elszámolandó mûvelettõl kezdõdõen 25 bázis-
ponttal 4,00%-ra emelte az irányadó refinanszí-
rozási mûveletek minimális ajánlati kamatlábát.
A Kormányzótanács továbbá 2007. június 13-i
hatállyal mind az aktív oldali, mind a betéti ren-
delkezésre állás kamatlábát 25 százalékponttal
5%-ra, illetve 3%-ra emelte.

EKB

Havi jelentés

2007. június III
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FFIIZZEETTÉÉSSII  FFOORRGGAALLOOMM  AA  TTAARRGGEETTBBEENN

2007 elsõ negyedévében a TARGET segítségével
átlagosan napi 344 830 fizetési tranzakciót bonyo-
lítottak le, napi átlagban összesen 2244 milliárd
euro értékben. Az elõzõ negyedévhez képest a
tranzakciók számát tekintve ez 2%-os csökkenés-
nek, de az érték alapján 2%-os növekedésnek felel
meg. A volumencsökkenés – a korábbi években
megfigyeltekhez hasonlóan – szezonális. A tavalyi
év azonos idõszakához viszonyítva mind a tranz-
akciók száma, mind az érték 12%-kal emelkedett.
A TARGET teljes piaci részesedése az értéket te-
kintve a változatlanul magas, 89%-os szinten volt,
míg volumen tekintetében a piaci részesedés elér-
te a 61%-ot. Ebben a negyedévben a legmagasabb
TARGET-forgalmat március 30-án, a negyedév
utolsó napján regisztrálták, amikor összesen
490 334 fizetési megbízást dolgoztak fel.

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKKOONN  BBEELLÜÜLLII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK

2007 elsõ negyedévében az egyes tagállamokon
belül a TARGET segítségével naponta átlagosan
266 749 fizetési tranzakciót hajtottak végre, üzle-
ti naponként összesen átlagosan 1465 milliárd
euro értékben. Az elõzõ negyedévhez képest ez
2%-os volumencsökkenésnek felel meg, miköz-
ben az érték 2%-kal emelkedett. 2006 hasonló
idõszakához viszonyítva a mûveletek száma
13%-kal, az érték pedig 11%-kal emelkedett. 
A tagállamokon belüli forgalom a TARGET-ben
teljesített összes fizetési megbízás volumenének
77,4%-át és értékének 65,3%-át tette ki. A tagál-
lamokon belüli fizetések átlagértéke 0,1 millió
euróval 5,4 millió euróra növekedett. A tagállam-
okon belüli fizetések 63%-a 50 000 eurónál ki-
sebb összegben történt, míg 10%-a 1 millió eurót
meghaladó értékû mûveletet takart. A tételenként
1 milliárd eurónál nagyobb összegû átutalásokból
a tagállamok saját területükön belül naponta átla-
gosan 173-at teljesítettek. Ebben a negyedévben
a tagállamokon belüli legnagyobb napi forgalmat
március 30-án érték el, amikor összesen 367 582
fizetési megbízást dolgoztak fel.

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  KKÖÖZZÖÖTTTTII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK

2007 elsõ negyedévében a tagállamok közötti
forgalomban a TARGET segítségével átlagosan
napi 78 080 fizetési tranzakciót bonyolítottak le,
napi átlagban összesen 778 milliárd euro érték-
ben. Az elõzõ negyedévhez képest a tranzakciók
számát tekintve ez csak egy elhanyagolható
(0,2%-os), míg az érték alapján 2%-os növeke-
désnek felel meg. Az elõzõ negyedévhez képest a
feldolgozott bankközi fizetések számában 1%-os,
míg értékében 2%-os növekedés következett be.
Az elõzõ negyedévhez viszonyítva az ügyfélát-
utalások volumenében elhanyagolható (0,3%-os)
csökkenést figyeltek meg, az érték pedig 17%-kal
emelkedett. A bankközi fizetések aránya a tagál-
lamok közötti ügyletek átlagos napi forgalmából
a volument tekintve 47%, érték alapján 94% volt.
Szintén az elõzõ negyedévhez viszonyítva, a
bankközi fizetések átlagértéke 19,6 millió euróról
19,9 millió euróra, míg az ügyfélátutalásoké 
940 520 euróról 1 103 224 euróra növekedett. 
A tagállamok között teljesített fizetések 64%-a
50 000 eurónál kisebb összegû, míg 14%-a 1 mil-
lió euro feletti mûvelet volt. A tételenként 1 mil-
liárd eurónál nagyobb összegû átutalásokból a
tagállamok egymás között naponta átlagosan 72-
t teljesítettek. Ebben a negyedévben a tagállamok
közötti legnagyobb napi forgalmat március 30-án
érték el, amikor összesen 122 752 fizetési megbí-
zást dolgoztak fel.

AA  TTAARRGGEETT  RREENNDDEELLKKEEZZÉÉSSRREE  ÁÁLLLLÁÁSSAA  ÉÉSS  EEGGYYÉÉBB

ÜÜZZLLEETTII  FFEEJJLLEEMMÉÉNNYYEEKK

2007 elsõ negyedévében a TARGET összesített
rendelkezésre állása az elõzõ negyedév 99,81%-
ával szemben 99,87%-ot ért el. A TARGET ren-
delkezésre állását befolyásoló üzemzavarok szá-
ma 12 volt, vagyis 4-gyel kevesebb, mint az elõ-
zõ negyedévben. A TARGET rendelkezésre állá-
sának kiszámításakor azokat az üzemzavarokat
veszik figyelembe, amelyek tíz percig vagy annál
hosszabb ideig akadályozzák a fizetési megbízá-
sok feldolgozását. 2007 elsõ negyedévében egy

EKB

Havi jelentés

2007. június

TTAARRGGEETT  ((TTRRAANNSSZZEEUURRÓÓPPAAII  VVAALLÓÓSS  IIDDEEJJÛÛ  
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2006 2006 2006 2006 2007
I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Tételszám összesen 19 949 738 20 854 425 20 313 134 22 062 699 22 069 092
Napi átlag 306 721 336 362 313 247 350 202 344 830

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Tételszám összesen 15 303 728 16 019 310 15 686 100 17 153 073 17 071 952
Napi átlag 235 303 258 376 241 873 272 271 266 749

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Tételszám összesen 4 646 007 4 835 115 4 627 034 4 909 629 4 997 140
Napi átlag 71 418 77 986 71 374 77 931 78 080

Egyéb rendszerek

Euro1 (EBA)
Tételszám összesen 11 600 246 12 024 168 11 712 173 12 390 099 12 540 775
Napi átlag 178 399 194 328 180 593 196 668 195 876

Paris Net Settlement (PNS)
Tételszám összesen 1 672 785 1 664 581 1 587 129 1 700 859 1 678 885
Napi átlag 25 738 24 880 24 512 26 998 26 235

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Tételszám összesen 133 846 172 023 144 456 136 200 136 111
Napi átlag 2 058 2 579 2 224 2 162 2 126

(fizetési mûveletek száma)

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  vvoolluummeennee

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

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Összérték 130 350 133 405 131 843 137 943 143 598
Napi átlag 2 005 2 152 2 031 2 190 2 244

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Összérték 85 621 86 989 85 847 90 307 93 776
Napi átlag 1 317 1 403 1 322 1 434 1 465

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Összérték 44 730 46 416 45 995 47 637 49 822
Napi átlag 688 749 709 756 778

Egyéb rendszerek

Euro1 (EBA)
Összérték 11 142 11 936 12 399 12 766 13 480
Napi átlag 171 193 191 203 210

Paris Net Settlement (PNS)
Összérték 3 629 3 891 3 572 3 795 3 883
Napi átlag 56 62 55 60 61

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Összérték 122 112 111 114 128
Napi átlag 2 2 2 2 2

(milliárd euro)

22..  ttáábblláázzaatt:: AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  éérrttéékkee



TTAARRGGEETT  

((TTRRAANNSSZZEEUURRÓÓPPAAII  

VVAALLÓÓSS  IIDDEEJJÛÛ  

BBRRUUTTTTÓÓ  EELLSSZZÁÁMMOOLLÁÁSSII  

RREENNDDSSZZEERR))
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Havi jelentés

2007. június

olyan üzemzavar fordult elõ, amely két óránál to-
vább tartott. Az 3. táblázat a TARGET egyes
komponenseinek és az EKB fizetési mechaniz-
musának rendelkezésre állását mutatja. A vizsgált
negyedévben a tagországok közötti fizetési mû-
veletek 97,53%-át 5 percen belül dolgozták fel.
Az esetek 2,07%-ában a tranzakció-feldolgozás
idõigénye 5 és 15 perc közé esett, míg 0,47%-
ában 15 és 30 perc közötti idõre volt szükség. 
A napi átlag 78 080 tagországközi fizetési megbí-
zásból naponta átlagosan 133 fizetési tranzakció
feldolgozása vett igénybe 30 percnél hosszabb
idõt.

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre állás 
(2007. I. n.év)

Belgium 99,49%
Dánia 99,92%
Németország 100,00%
Észtország 100,00%
Írország 100,00%
Görögország 100,00%
Spanyolország 99,78%
Franciaország 99,46%
Olaszország 100,00%
Luxemburg 99,97%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,70%
Lengyelország 100,00%
Portugália 100,00%
Finnország 100,00%
Egyesült Királyság 99,03%
EKB fizetési mechanizmus 99,91%

A TARGET rendelkezésre állása összesen 99,87%

33..  ttáábblláázzaatt:: AA  TTAARRGGEETT  eeggyyeess  ttaaggáállllaammookkrraa  vvoonnaatt--

kkoozzóó  nneemmzzeettii  kkoommppoonneennsseeiinneekk  ééss  aazz  EEKKBB  ffiizzeettééssii

mmeecchhaanniizzmmuussáánnaakk  rreennddeellkkeezzééssrree  áálllláássaa

VII





EKB

Havi jelentés

2007. június

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 már-
ciusa és májusa között megjelent kiadványokat soroljuk fel. Eltérõ jelzés hiányában – amíg a készlet
tart – nyomtatott példányok ingyenesen beszerezhetõk vagy rendszeres küldésre elõjegyeztethetõk az
internetes címen.
Az Európai Központi Bank és az Európai Monetáris Intézet kiadványainak teljes listája az EKB hon-
lapján olvasható (http://www.ecb.int).
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Jelen fogalomtár a Havi jelentésben gyakran használt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb fogalomtár
megtekintéséhez látogasson el az EKB honlapjára: (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Adósság (államháztartás): az év végén kinnlevõ, és az államháztartás szektorai között és azokon be-
lül konszolidált bruttó adósság névértéke (betétek, kölcsönök és hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírok, a pénzügyi derivatívák kizárásával).

Adósság GDP-hez viszonyított aránya (államháztartás) (Debt-to-GDP ratio, general govern-
ment): az államháztartás adósságának a GDP-hez viszonyított aránya folyó piaci árakon. Ez a tárgya
az Európai Közösséget létrehozó szerzõdés 104. cikkének (2) bekezdésében megállapított, a túlzott
hiány fennállásának a meghatározására szolgáló költségvetési kritériumok egyikének.

Adósság (pénzügyi számlák) (debt, financial accounts): adósságon a hitelkihelyezések, a kibocsá-
tott adósságot megtestesítõ értékpapírok és a nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalapokban elhelyezett
tartalékainak állományát értjük, idõszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénzügyi szektor (pl. vál-
lalatközi hitelek) és az euroövezeten kívüli bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves
pénzügyi számlákban feltüntetett adósságállomány részét, helyet kapnak viszont az éves pénzügyi-
számla-adatok között.

Adósságráta (államháztartás) (deficit ratio general government): az államadósságot a teljes bruttó
adósságállománynak az államháztartás különbözõ szegmensei közötti és azokon belüli konszolidált
értékeként határozzuk meg, az év végi állapotnak megfelelõ nominális értéken kifejezve. Az állam-
adósság GDP-arányos értéke az államadósság és a folyó áras bruttó hazai termék hányadosa. Erre vo-
natkozik az Európai Közösséget létrehozó Szerzõdés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett
egyik fiskális konvergenciakritérium is.

Ajánlati kamatláb alsó határa (minimum bid rate): azoknak a kamatlábaknak az alsó határa, ame-
lyek mellett az ügyfelek változó kamatú tenderek esetében ajánlataikat benyújthatják.

Aktív népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélküliek teljes száma.

Aktív oldali rendelkezésre állás (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre állásá-
nak egyik formája, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti központi banknál (NKB), elõre
megszabott kamatlábon, megfelelõ értékpapír-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Államháztartás (general government): Az ESA 95 által definiált szektor, amely olyan rezidens egy-
ségekbõl áll, amelyek elsõsorban egyéni és/vagy közösségi fogyasztásra szánt nem piaci termékek és
szolgáltatások elõállításával, illetve a nemzeti jövedelem és vagyon újraelosztásával foglalkoznak.
Magában foglalja a központi, tartományi és helyi önkormányzatokat valamint a társadalombiztosítási
alapokat. Nem tartoznak ide az állam tulajdonában lévõ, üzleti tevékenységet végzõ társaságok, mint
például az állami vállalatok.

Árstabilitás (price stability): az árstabilitás fenntartása az eurorendszer elsõdleges célja. Az EKB
Kormányzótanácsa által elfogadott definíció szerint árstabilitásról akkor beszélünk, ha a teljes
euroövezet harmonizált fogyasztóiár-indexének (HICP) éves változása 2% alatt marad. A Kormány-
zótanács továbbá leszögezi, hogy az árstabilitás megõrzése érdekében az inflációt középtávon 2%
alatti, de ahhoz közeli értéken kívánja tartani.
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Autonóm likviditási tényezõk (autonomous liquidity factors): a monetáris politikai eszközök alkal-
mazásától jórészt független likviditási tényezõk. A forgalomban lévõ bankjegyek, az állam központi
banknál elhelyezett betéteinek és a jegybank nettó külföldi eszközeinek gyûjtõneve.

Bankhitelfelmérések (bank lending survey, BLS): a hitelezési politikákra vonatkozó negyedéves
felmérés, amelyet az eurorendszer 2003 januárja óta végez. Ez a hitelszabványok, a kölcsönfeltételek
és a kölcsönök iránti kereslet alakulására vonatkozó kvalitatív kérdésekbõl áll mind a vállalkozások,
mind a háztartások tekintetében, amelyeket az euroövezetbe tartozó, elõre meghatározott bankokból
álló mintacsoportnak tesznek fel.

Bérmegállapodások indexe (index of negotiated wages): a kollektív béralku közvetlen eredménye-
ként megállapított euroövezeti szintû alapbért (vagyis a bónusz nélküli munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikált átlagos változásáról ad felvilágosítást.

Betéti rendelkezésre állás (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre állásának egyik formája,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elõre meghatározott kamatozású betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti központi banknál (NKB).

Betöltetlen álláshelyek (job vacancies): újonnan létrehozott, betöltetlen vagy a közeljövõben meg-
üresedõ munkahelyek, melyek megfelelõ munkaerõvel való betöltésére a munkáltató már aktív lépé-
seket tett.

Bizottsági felmérések (EC surveys): az Európai Bizottság számára készített, számszerûsített üzleti
és fogyasztói felmérések. A bizottsági felmérések megkérdezettjei a feldolgozó- és az építõipar, a kis-
kereskedelmi és a szolgáltatói szektor menedzserei, valamint a fogyasztók közül kerülnek ki. A bizal-
mi mutatók összesített mutatók, melyek adatait több összetevõ százalékos egyenlegének számtani át-
lagaként határozzák meg.

Bruttó hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Úgy
kapjuk meg, hogy a termékek és szolgáltatások kibocsátásának összegébõl kivonjuk a folyó ter-
melõfelhasználást, majd hozzáadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettó adókat. A GDP
kibocsátási, kiadási és bevételi összetevõkre bontható. Fõbb kiadási aggregátumai: a háztartások vég-
sõ fogyasztása, az állami végsõ fogyasztás, a bruttó állótõke-felhalmozás, a készletváltozások, vala-
mint a termékek és szolgáltatások exportja és importja (beleértve az euroövezeten belüli kereskedel-
met is).

Defláció (deflation): az általános árszínvonal, pl. a fogyasztóiár-index csökkenése.

Effektív euroárfolyam (nominális/reál) (effective exchange rates of the euro EERs): a nominális
effektív euroárfolyam az euro és az euroövezet kereskedelmi partnereinek valutái közötti bilaterális
árfolyamok súlyozott átlaga. Az EKB a nominális effektív euroárfolyam-indexet a kereskedelmi part-
nerek két csoportjának valutáihoz viszonyítva teszi közzé, amelyek közül az egyik az EER-24 (ez a
14 nem euroövezetbeli uniós tagállamot és a 10 EU-n kívüli kereskedelmi partnert tartalmazza), a má-
sik pedig az EER-44 (ez az EER-24-bõl és 20 további országból áll). Az alkalmazott súlyok az adott
partnernek az euroövezet külkereskedelmében betöltött szerepét tükrözik. A reáleffektív euroár-
folyamot ebbõl úgy kapjuk meg, hogy a nominális effektív árfolyamot a külföldi árak és költségek ha-
zai árakhoz és költségekhez viszonyított súlyozott átlagával defláljuk. A reáleffektív euroárfolyam
ezért kitûnõen alkalmas az ár és költség-versenyképesség mérésére.
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Egyéb befektetések (other investment): a fizetési mérleg és a nemzetközi befektetési pozíció egyik
tétele, amely a nem rezidensekkel a kereskedelmi hitelekkel, betétekkel és kölcsönökkel lebonyolított
tranzakciókat, valamint az egyéb követeléseket és kötelezettségeket foglalja magában.

Egy munkavállalóra jutó teljes jövedelem (compensation per employee): a munkavállalói jövede-
lem a munkáltató által a munkavállalónak biztosított pénzbeni és természetbeni juttatások összessé-
ge, beleértve a bruttó bért és fizetést, a bónuszt, a túlóradíjat és a munkáltató által befizetett társada-
lombiztosítási járulékot. A teljes munkavállalói jövedelem és a munkavállalók számának hányadosa-
ként határozzák meg.

Egy órára jutó munkaerõköltség indexe (hourly labour cost index): az egy órára jutó munkaerõ-
költség indexén azt a költséget értjük, amely magában foglalja a bruttó bért és fizetést (a különféle
bónuszokkal együtt), a társadalombiztosítási járulékokat, az egyéb munkaerõköltségeket (pl. szakkép-
zés, toborzási költségek és egyéb munkáltatói járulékok), valamint a nettó állami támogatás mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaórák arányában. Az egy munkaórára jutó költséget úgy szá-
mítjuk ki, hogy az összes munkavállalóra jutó teljes költséget elosztjuk az általuk ténylegesen ledol-
gozott munkaórák számával, amelybe beletartoznak a túlórák is.

Az EKB irányadó kamatai (key ECB interest rates): a Kormányzótanács által megállapított kamat-
lábak, melyek egyben az EKB monetáris politikájának irányultságáról is felvilágosítást adnak. Az
EKB irányadó kamatain konkrétan az EKB irányadó refinanszírozási mûveleteire vonatkozó minimá-
lis ajánlati kamatlábat, illetve az aktív oldali rendelkezésre állás és a betéti lehetõség kamatait értjük.

EONIA (euro egynapos indexátlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankközi
piaci tranzakciók alapján számított, meghatározó kamatlába.

ERM II árfolyam-mechanizmus (ERM-II, exchange rate mechanism II): az euroövezet országai
és a GMU harmadik szakaszában nem részt vevõ uniós tagállamok között az árfolyam-politikai
együttmûködés feltételeit megteremtõ árfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankközi kínálati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelentõsebb bank eurohitelt nyújt egy másik jelentõsebb bank számára. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamidejû, különbözõ lejáratú bankközi betétekre állapítják meg.

Euroövezet (Euro area): az EU azon tagállamai által alkotott terület, amelyekben az Európai Közös-
séget létrehozó szerzõdéssel összhangban közös valutaként bevezették az eurót.

Eurorendszer (Eurosystem): az Európai Központi Bank (EKB) és az azon uniós tagállamok nemze-
ti központi bankjaiból (NKB) összetevõdõ központi banki rendszer, amelyek már bevezették az eurót.

Eurozónabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’
surveys): az euroövezet számos országában végzett felmérések, amelyek a feldolgozóipar és a szol-
gáltatási szektor mûködési feltételeit vizsgálják, és amelyeket indexek összeállítására használnak. Az
Eurozónabeli Feldolgozóipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index PMI) súlyozott mutató, melyet a kibocsátás, az új megrendelések, a foglalkoztatot-
tak száma, a beszállítási idõ és a beszerzett anyagmennyiség alapján számítanak ki. A szolgáltatási
szektorra vonatkozó felmérés az üzleti konjunktúrával, a hozzá kapcsolódó jövõbeli várakozásokkal,
a folyó ügyletekkel, a beérkezõ új megbízásokkal, a foglalkoztatással, a nyersanyagárakkal és a fel-
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számított árakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozóna Összesített Indexét (Eurozone
Composite Index) a feldolgozóipar és a szolgáltatási szektor felmérési eredményeinek összegzésével
állítják össze.

Fajlagos munkaerõköltség (unit labour cost): az euroövezet teljes munkaerõköltségének egységnyi
kibocsátásra jutó értéke, melyet az egy munkavállalóra jutó jövedelem és a változatlan áras GDP há-
nyadosaként határoznak meg.

Fizetési mérleg (balance of payments, b.o.p.): egy statisztikai kimutatás, amely meghatározott idõ-
szak vonatkozásában összesíti egy gazdaságnak a világ többi részével lebonyolított ügyleteit.

Folyó fizetési mérleg (current account): a fizetési mérleg egyik számlája, amely tartalmazza a rezi-
densek és nem rezidensek közötti valamennyi árukkal és szolgáltatásokkal kapcsolatos tranzakciót,
jövedelem- és folyó transzfert.

GDP-arányos államháztartási hiány (debt-to-GDP ratio, general government): államháztartási hi-
ányon az állam nettó hitelfelvételeit, vagyis az államháztartás összes bevételének és kiadásainak kü-
lönbségét értjük. A GDP-arányos államháztartási hiányt az államháztartási hiány és a folyó áras brut-
tó hazai termék (GDP) hányadosaként határozzuk meg. Erre vonatkozik az Európai Közösséget létre-
hozó Szerzõdés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskális konvergenciakritérium is.
GDP-arányos költségvetési deficit és GDP-arányos fiskális deficit néven is ismeretes.

Harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) (Harmonised Index of Consumer Prices, HICP): a fo-
gyasztói árak Eurostat által összeállított, valamennyi EU-tagállamra harmonizált indexe.

Hiány (államháztartás) (deficit, general government): az államháztartás nettó hitelfelvétele, vagyis
az államháztartás összes bevétele és az államháztartás összes kiadása közötti különbség.

Hiány-adósság közötti korrekció (államháztartás) (deficit-debt adjustment, general government):
az államháztartási hiány és az államháztartás adósságának a változása közötti különbség.

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír (debt securities): az értékpapírok e típusa a kibocsátó (azaz
a hitelfelvevõ) értékpapír-tulajdonosnak (azaz a hitelezõnek) tett ígéretét testesíti meg, melyet meg-
határozott jövõbeli idõpontban vagy idõpontokban, egy vagy több kifizetés formájában teljesít. Jel-
lemzõje a meghatározott kamatláb (az ún. kupon) és/vagy a lejáratkor fizetendõ összeghez viszonyít-
va az áron aluli értékesítés. Az éven túli eredeti lejárattal rendelkezõ, hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapírokat hosszú lejáratúnak tekintik.

Hosszabb távú refinanszírozási mûvelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyílt piaci mûvelete, rendszerint három hónapos lejárattal. A mûvelet
változó kamatú tender formájában, elõzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valósul meg.

Hozamgörbe (yield curve): a különbözõ lejáratú, de azonos hitelkockázattal rendelkezõ, hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok esetében a kamatláb vagy a hozam, illetve a hátralevõ futamidõ kö-
zötti kapcsolatot jeleníti meg grafikus formában egy adott idõpontban. A hozamgörbe meredeksége
két kiválasztott lejárat kamatainak vagy hozamának különbségeként értelmezhetõ.
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Implikált volatilitás (implied volatility): egy eszköz (pl. részvény vagy kötvény) ára évesített száza-
lékos változásának várható volatilitása (azaz statisztikai szórása). Kiszámítható az eszköz árából, op-
ciójának lejárati dátumából és kötési árából, valamint egy kockázatmentes hozamból, valamilyen
árazóképletbõl, amilyen a Black–Scholes modell is.

Infláció (inflation): az általános árszínvonal, pl. a fogyasztóiár-index növekedése.

Inflációs indexálású államkötvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírok, melyek tõkéje és kamata egy adott fogyasztóiár-indexhez kötött.

Ipari termelés (industrial production): az ipar által létrehozott, változatlan árakon kifejezett bruttó
hozzáadott érték.

Ipari termelõi árak (industrial producer prices): az ipar által értékesített valamennyi termék ún. ab
gyár – azaz a szállítási költségeket nem tartalmazó – árát mérõ index, amely nem tartalmazza az euro-
övezet belsõ piacainak építõipari és importtermékeit.

Irányadó refinanszírozási mûvelet (main refinancing operation): az eurorendszer penziós ügyeltek
formájában rendszeres idõközönként végrehajtott nyílt piaci mûvelete. A mûveletet normál heti tender
formájában, általában egyhetes lejárattal hajtják végre.

Kötelezõ tartalék (reserve requirement): minimális jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél elhelyezni köteles. E követelmény betartását a talékolási periódus napi egyenle-
geinek átlagolásával vizsgálják, hozzávetõleg egy hónapos tartalékolási periódus alatt.

Középárfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevõ országok valutáinak euróval szembeni
árfolyama, amely körül az ERM-II ingadozási sávokat állapít meg.

Közvetlen befektetés (direct investment): határon átnyúló olyan ügylet, amellyel a befektetõ egy má-
sik országban bejegyzett vállalkozásban kíván tartós, a gyakorlatban a szavazati jogok legalább 10%-
ának gyakorlására jogosító befolyást szerezni. A közvetlenbefektetés-számla az euroövezetbeli rezi-
densek külföldi nettó eszközbeszerzéseit („euroövezeten kívüli közvetlen befektetés”), és az
euroövezeten kívüli rezidensek euroövezetben megvalósuló eszközbeszerzéseit („euroövezeten belü-
li közvetlen befektetés”) rögzíti. A közvetlen befektetés rendszerint az alaptõkét, az újrabefektetett jö-
vedelmeket és a vállalatközi ügyletekhez köthetõ egyéb tõkét tartalmazza.

Leértékelés (write-down): az MPI-k mérlegében nyilvántartott kölcsönök lefelé történõ kiigazítása
annak felismerésekor, hogy a kölcsönök részben behajthatatlanná váltak.

Leírás (write-off): a kölcsönök értékének kivezetése az MPI-k mérlegébõl a kölcsönök teljes mérték-
ben behajthatatlannak való minõsítésekor.

M1 (narrow monetary aggregate, M1): szûk értelemben vett monetáris aggregátum. Összetevõi: a
forgalomban lévõ készpénz, valamint a monetáris pénzügyi intézményeknél és a központi kormány-
zatnál (pl. posta, államkincstár) elhelyezett egynapos betétek állománya.

M2 (intermediate monetary aggregate, M2): közbülsõ monetáris aggregátum. Összetevõi: az M1
plusz: legfeljebb három hónapos felmondható betétek (azaz rövid lejáratú takarékbetétek), valamint a
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monetáris intézményeknél és a központi kormányzatnál elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rövid)
lejáratú betétek.

M3 (broad monetary aggregate, M3): széles értelemben vett monetáris aggregátum. Összetevõi: az
M2 plusz: a piacképes eszközök (pl. visszavásárlási megállapodások), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetáris pénzügyi intézmények által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok.

Az M3 növekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetáris aggre-
gátum azon növekedési üteme, amely összhangban áll az árstabilitás középtávú fenntartásával. Az M3
növekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions, MFIs): az euroövezet
pénzkibocsátását lebonyolító pénzügyi intézmények. Közéjük soroljuk az Eurorendszert, a (közössé-
gi jogban meghatározott) rezidens hitelintézeteket és az összes egyéb rezidens pénzügyi intézményt,
amely azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktõl, különbözõ jogi személyektõl betéteket, illetve a betétek
közeli helyettesítõinek minõsülõ eszközöket fogad el, és (legalábbis gazdasági szempontból) saját
számlájára hiteleket nyújt, illetve értékpapírokba fektet be. Ez utóbbi csoport elsõsorban pénzpiaci
alapokból áll.

MPI-kamatlábak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és más MPI-k által (a központi ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az euroövezetben rezidens háztartásokkal és nem pénzügyi vál-
lalatokkal szemben az euro címletû betétekre és kölcsönökre alkalmazott kamatlábak.

MPI-k euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott kölcsönei (MFI credit to euro area residents): ide
tartoznak az MPI-k euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott hitelei és az MPI-k tulajdonában lévõ,
euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírok. Értékpapíron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat értjük.

MPI-k hosszabb távú pénzügyi kötelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): összetevõi:
a két évnél hosszabb lejáratú betétek, a három hónapnál hosszabb lejáratú felmondható betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejáratú, adósságot megtestesítõ értékpapírok, továbbá az euroövezetbeli MPI-k
tõke- és tartalékállománya.

MPI-k nettó külföldi eszközei (MFI net external assets): úgy számítjuk ki, hogy az euroövezet kül-
földi eszközeibõl (pl. arany, eurón kívüli bankjegyek, euroövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott
értékpapírok és az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek) kivonjuk az euroövezetbeli
MPI-k külföldi kötelezettségeit (pl. euroövezeten kívüli rezidensek bankbetétei, visszavásárlási meg-
állapodások, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves le-
járatú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok).

MPI-szektor konszolidált mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): úgy kapjuk
meg, hogy a monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) aggregált mérlegét, amely elsõsorban az MPI-k
egymásnak nyújtott hitelkihelyezéseit jelenti, nettósítjuk az intézményközi pozíciókkal. Ez statiszti-
kai információkat nyújt az MPI-szektor euroövezetbeli, nem e szektorba tartozó rezidensekkel (azaz
az államháztartással és más euroövezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem euroövezetbeli reziden-
sekkel szembeni eszközeirõl és kötelezettségeirõl. Ez a monetáris aggregátumok kiszámításának a fõ
statisztikai forrása, és ez szolgál alapul az M3 párjainak a rendszeres elemzéséhez.
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Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaráfordításra jutó kibocsátás. Méré-
se többféleképpen lehetséges, de általában úgy számítják ki, hogy a változatlan áras GDP-t elosztják
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaórák teljes számával.

Nemzetközi befektetési pozíció (international investment position, i.i.p.): a gazdaságnak a világ
többi részével szemben fennálló nettó pénzügyi követeléseinek (vagy pénzügyi kötelezettségeinek) az
értéke és összetétele.

Nemzetközi tartalékok (international reserves): a monetáris hatóságok számára azonnal rendelke-
zésére álló és általuk ellenõrzött külsõ eszközök, amelyek a fizetésiegyensúly-hiányok nagyságrend-
jének a devizapiaci intervenció útján történõ közvetlen finanszírozására vagy szabályozására szolgál-
nak. Az euroövezet nemzetközi tartalékai az eurorendszer kezelésében lévõ, nem euroövezetbeli rezi-
densekkel szembeni, nem euróban megnevezett követelésekbõl, aranyból, különleges lehívási jogok-
ból (SDRs) és IMF-nél fennálló tartalékpozíciókból állnak.

Pénzügyi mérleg (financial account): egy fizetésimérleg-számla, amely a közvetlen befektetés, a
portfólióbefektetés, az egyéb befektetés, a pénzügyi derivatívák és a tartalékeszközök területén rezi-
densek és nem rezidensek között lebonyolított valamennyi tranzakciót tartalmazza.

Portfólióbefektetés (portfolio investment): az euroövezetbeli rezidensek euroövezeten kívüli rezi-
densek által kibocsátott papírokat („eszközök”) megcélzó nettó vásárlásai, valamint az euroövezeten
kívüli rezidensek euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírokra („kötelezettségek”) irá-
nyuló akvizíciói. A portfólióbefektetések közé sorolják a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesítõ értékpapírokat, valamint a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok közül a kötvénye-
ket és a váltókat. Az egyes ügyletek a kapott vagy a kifizetett effektív ár szerint kerülnek nyilvántar-
tásba, levonva ebbõl a különbözõ jutalékokat és költségeket. Valamely gazdasági társaságban fenn-
álló tulajdonosi részesedés akkor tekinthetõ portfólióeszköznek, ha a hozzá kapcsolódó szavazati jo-
gok az összes szavazati jog kevesebb mint 10%-át teszik ki.

Rögzített kamatú tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a központi bank elõre meghatározza
a kamatot, így a tenderben részt vevõ partnerek ajánlata az adott kamatlábon elhelyezni kívánt összeg-
re vonatkozik.

Szakmai elõrejelzõi felmérés (Survey of Professional Forecasters, SPF): egy negyedéves felmérés,
amelyet az EKB 1999 óta végez, hogy makrogazdasági elõrejelzéseket gyûjtsön az euroövezetbeli inf-
lációra, reál-GDP-növekedésre és munkanélküliségre vonatkozóan az EU-ban mûködõ pénzügyi és
nem pénzügyi szervezetekhez kapcsolt szakértõi csoporttól.

Termékek külkereskedelme (external trade in goods): az euroövezeten belüli és azon kívüli termék-
behozatal és -kivitel, melyet az áru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérõ indexek segítsé-
gével határoznak meg. A külkereskedelmi statisztika közvetlenül nem vethetõ össze a nemzeti szám-
lák import- és exportadataival, mivel utóbbiak az euroövezeten belüli és az azon kívüli kereskedelmi
ügyleteket is magukban foglalják, a termék- és szolgáltatáskereskedelmi adatokat pedig összesítve
tartalmazzák. Nem vethetõ össze teljes mértékben a fizetésimérleg-statisztikák áruforgalmi tételeivel
sem. A módszertani kiigazítások mellett a fõ különbség az, hogy a külkereskedelmi statisztikákban a
behozatalt a biztosítással és a szállítási szolgáltatással együtt veszik nyilvántartásba, ezzel szemben a
fizetésimérleg-statisztikák áruforgalmi tételeiben FOB-paritással („költségmentesen a hajó fedélzeté-
re”) veszik nyilvántartásba.



Tõkemérleg (capital account): a fizetési mérleg egyik számlája, amely az összes tõkeátutalást és a
nem termelt, nem pénzügyi eszközök összes adásvételét tartalmazza, amely rezidensek és nem rezi-
densek között megy végbe.

Tulajdonjogot megtestesítõ értékpapír (equities): vállalati tulajdonrészesedést testesít meg. Fajtái:
tõzsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tõzsdén kívüli részvények és tulajdonjogot
megtestesítõ egyéb értékpapírok. Jellegzetessége, hogy osztalék formájában jövedelmet generál.

Változó kamatú tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevõk mind a jegybanki
tranzakcióba fektetni kívánt pénz mennyiségére, mind a kívánt kamatlábra ajánlatot tesznek.

EKB

Havi jelentés

2007. júniusXXII
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