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Az EKB Kormányzótanácsa 2006. augusztus 31-
én tartott ülésén változatlanul hagyta az EKB
irányadó kamatait. A Kormányzótanács legutóbbi
ülése óta hozzáférhetõvé vált információk továb-
bi alátámasztást nyújtanak az augusztus 3-i ka-
matemelés mögötti megfontolásokhoz. Az új in-
formációk megerõsítették azt is, hogy továbbra is
elsõrendû fontosságú a fokozott éberség a felfelé
mutató árstabilitási kockázatok féken tartására.
Az EKB monetáris politikája továbbra is alkal-
mazkodó jellegû, ugyanis az irányadó kamatlá-
bak változatlanul mind nominális, mind reálérté-
ken alacsonyak, a pénzmennyiség és a hitelállo-
mány dinamikus ütemben bõvül, a likviditás pe-
dig az összes mérvadó mutató szerint bõséges.
Amennyiben a Kormányzótanács feltevései és a
felvázolt alappálya valósulnak meg, változatlanul
indokolt lesz a monetáris politika alkalmazkodó
jellegének fokozatos megszüntetése. Továbbra is
lényeges, hogy a monetáris politika, az árstabili-
tási kockázatokat féken tartandó, idõben reagál-
jon annak érdekében, hogy az euroövezeti inflá-
ciós várakozások szilárdan az árstabilitásnak
megfelelõ szinten rögzítve maradjanak. Az inflá-
ciós várakozások rögzítése ugyanis elõfeltétele
annak, hogy a monetáris politika folyamatosan
támogatni tudja a fenntartható gazdasági növeke-
dést és a munkahelyteremtést az euroövezetben. 

A Kormányzótanács helyzetértékelését megala-
pozó közgazdasági elemzéssel kezdve, az összes
fõbb, a közelmúltban hozzáférhetõvé vált, az
euroövezet elsõ félévi gazdasági teljesítményével
kapcsolatos mutató a konjunkturális folyamatok
jelentõs javulásáról tudósít és azt mutatja, hogy a
gazdasági növekedés erõteljesebb volt a hivatalos
és magánszférabeli elõrejelzõk által korábban
prognosztizáltnál. Az Eurostat adatai szerint
2006 második negyedévében az euroövezet reál-
GDP-je az elõzõ negyedévhez képest 0,9%-kal
növekedett, ami magasabb az elõzõ negyedévben
regisztrált növekedési ütemnél. A legfrissebb
GDP-adatok értelmezésénél figyelembe kell ven-
ni ugyan a negyedéves növekedési ütemek
volatilitásának mértékét, mégis az adatok általá-
ban megerõsítik a Kormányzótanács azon véle-
ményét, hogy a gazdasági növekedés egyre széle-
sebb alapokon nyugszik, és egyre tartósabbá vá-
lik. A harmadik negyedéves növekedéssel kap-

csolatos, különbözõ bizalmi felmérésekbõl és
mutatókon alapuló becslésekbõl származó infor-
mációk továbbra is kedvezõek, egyszersmind alá-
támasztják a vélekedést, miszerint a reál-GDP a
potenciális körüli ütemben növekszik. Ami a jö-
võbeli konjunkturális folyamatokat illeti, tovább-
ra is adottak a feltételei annak, hogy az euro-
övezet gazdasága a potenciális ütem körüli mér-
tékben növekedjen. A világgazdaság változatla-
nul dinamikusan bõvül, ami támogatóan hat az
euroövezet kivitelére. A beruházások növekedési
üteme várhatóan erõteljes marad, ami a már jó
ideje igen kedvezõ finanszírozási feltételeknek, a
mérlegkonszolidációknak, a már felhalmozódott
és gyorsan növekvõ jövedelmeknek, valamint a
vállalati hatékonyság javulásának köszönhetõ.
Az euroövezeti fogyasztás is idõvel fokozatosan
gyorsulni fog, összhangban a rendelkezésre álló
reáljövedelem alakulásával és párhuzamosan a
foglalkoztatási feltételek javulásával. 

Ezek a kilátások fogalmazódnak meg az EKB
szakértõinek makrogazdasági prognózisában is,
amelynek 2007-es évre vonatkozó részében im-
már Szlovénia is helyet kap az euroövezet tagálla-
maként. A prognózisban 2006-ra 2,2% és 2,8%,
2007-re 1,6% és 2,6% közötti éves átlagos reál-
GDP-növekedés szerepel. Az eurorendszer szak-
értõinek 2006. júniusi elemzésével összehasonlít-
va a reál-GDP 2006-os és 2007-es növekedésére
meghatározott sáv felfelé módosult, ami elsõsor-
ban az év elsõ felében regisztrált gyorsabb növe-
kedésnek és a számos egyéb mutató alapján folya-
matosan érkezõ pozitív jelzéseknek tudható be. 

A növekedési prognózist övezõ kockázatok rövid
távon nagyjából egyensúlyban vannak, hosszabb
távon viszont növekedett a bizonytalanság, és a
kockázatok a növekedés lassulásának irányába
mutatnak. A nagyobb bizonytalanság oka elsõ-
sorban a lehetséges további olajár-emelkedés, a
globális egyensúlyi problémák és a protekcionis-
ta nyomás, különösen a világkereskedelmi tár-
gyalások dohai fordulójának felfüggesztését kö-
vetõen. 

Az árak alakulására áttérve, az Eurostat elõzetes
becslése szerint az éves HICP-infláció üteme
2006 augusztusában 2,3% volt, szemben az egy
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hónappal korábbi 2,4%-kal. Az infláció 2006 má-
sodik felében és 2007 átlagában továbbra is meg-
emelkedett szinten, vagyis 2% fölött valószínû-
síthetõ, a pontos szint jórészt az energiaárak jö-
võbeli alakulásától függ. Az euroövezetben a
munkaerõköltségek várhatóan 2006 hátralévõ ré-
szében és 2007 elején is visszafogottan alakul-
nak, aminek a hátterében részben a világgazdasá-
gi versenybõl eredõ, különösen a feldolgozóipar-
ban tapasztalható folyamatos nyomás áll. Azon-
ban a múltbéli olajár-emelkedések késleltetett
közvetett hatásai és a közvetett adók már bejelen-
tett emelése jelentõs felfelé irányuló nyomást fejt
ki a jövõ év során az inflációra. 

Az EKB szakértõinek legfrissebb prognózisa sze-
rint az euroövezet éves HICP-inflációja 2006-ban
2,3% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,9% és 2,9% kö-
zött alakul. Az eurorendszer 2006. júniusi szakér-
tõi prognózisával összehasonlítva a 2006-ra meg-
határozott sáv a korábbi sáv felsõ szélén belülre
esik, míg a 2007-es sáv némileg felfelé módosult,
ami jórészt a magasabb olajárfeltevést tükrözi.

Ezeket a kilátásokat továbbra is a magasabb inf-
láció irányába ható kockázatok övezik. A kocká-
zatok között a további olajár-emelkedések, a
múltbéli olajár-emelkedéseknek a fogyasztói
árakba való erõteljesebb begyûrûzése, a szabá-
lyozott árak és a közvetett adók további emelke-
dése, valamint a vártnál alapvetõen erõsebb bér-
mozgások szerepelnek. 

Ilyen feltételek mellett, ráadásul kedvezõbb gaz-
dasági és foglalkoztatottsági környezetben elen-
gedhetetlen, hogy a szociális partnerek változat-
lanul felelõs magatartást tanúsítsanak.

A közép-, illetve hosszabb távú inflációs kilátá-
sokat vizsgáló monetáris elemzés megerõsítette a
Kormányzótanács helyzetértékelését, miszerint
az árstabilitást övezõ kockázatok között továbbra
is nagyobb súllyal vannak jelen a magasabb inf-
láció irányába mutató kockázatok. A pénz-
mennyiség és a hitelállomány változatlanul gyors
ütemben bõvül, ami az euroövezet változatlanul
alacsony kamatszintjét tükrözi. Ezen belül a ma-
gánszektornak nyújtott hitelek éves bõvülése to-
vábbra is két számjegyû, és a gyors hitelkiáram-

lás továbbra is mind a háztartások, mind a válla-
latok körében széles alapokon nyugszik. Az M3-
növekedés júniusban és júliusban tapasztalt
(8,5%-ra, illetve 7,8%-ra történõ) visszaesése 
valószínûleg korábbi kamatemelésekkel hozható
összefüggésbe. Az M3 trendjének vizsgálatánál
azonban nem szabad elfeledkezni a májusban ta-
pasztalt gyors növekedési ütemrõl, amely az euro
bevezetése óta mért egyik legmagasabb éves ráta
volt. Általánosabb értelemben a közelmúlt mone-
táris folyamatait a megfelelõ középtávú perspek-
tívából kell szemlélni, és ennek megfelelõen a
pénzmennyiség-növekedés 2004 közepe óta meg-
figyelhetõ folyamatos bõvülési trendjének fényé-
ben kell értékelni. Ennek alapján elmondható,
hogy az összes mérvadó mutató szerint az euro-
övezetben továbbra is bõséges a likviditás. Kö-
zép-, illetve hosszabb távon a pénzmennyiség és
a hitelállomány folyamatosan erõteljes bõvülése,
a fennálló likviditásbõség mellett, a magasabb
infláció irányába ható árstabilitási kockázatokra
utal. A monetáris folyamatokat ezért gondosan
nyomon kell követni, különösen a gazdasági fel-
tételek javulásának és az euroövezet számos
pontján megfigyelhetõ erõteljes ingatlanpiaci ak-
tivitásnak a fényében.

Összefoglalva: az éves infláció a prognózis szerint
2006-ban és 2007-ben is megemelkedett szinten
marad, az e kilátást övezõ kockázatok pedig válto-
zatlanul egyértelmûen a magasabb infláció irányá-
ba mutatnak. A fennálló likviditábõség melletti,
változatlanul dinamikus pénzmennyiség-növeke-
désbõl és hitelkiáramlásból kiindulva, a közgazda-
sági és a monetáris elemzés összevetése is azt a
helyzetértékelést támasztja alá, miszerint középtá-
von a magasabb infláció irányába mutató árstabi-
litási kockázatok vannak túlsúlyban. Rendkívül
fontos, hogy az inflációs várakozások továbbra is
szilárdan az árstabilitásnak megfelelõ szinten rög-
züljenek. Ennek megfelelõen fokozott éberség
szükséges annak érdekében, hogy az árstabilitást
övezõ kockázatokat féken lehessen tartani.
Amennyiben a Kormányzótanács feltevései és a
felvázolt alappálya valósulnak meg, indokolt lesz
a monetáris politika folyamatos szigorítása. Gyors
monetáris politikai intézkedés folyamatosan tá-
mogatja a fenntartható gazdasági növekedést és a
munkahelyteremtést.
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A fiskális politikára áttérve, számos ország ál-
lamháztartása a célkitûzéseknek megfelelõ, sõt
azoknál kedvezõbb helyzetben van, mivel a ked-
vezõ gazdasági helyzet, a várakozáson felüli be-
vételek és az eredményes konszolidációs intézke-
dések kedvezõ hatást gyakorolnak a fiskális
egyenlegre. Vannak ugyanakkor olyan országok,
amelyek jelenlegi költségvetési kilátásaiból az
derül ki, hogy nem megfelelõ mértékû az állam-
háztartás strukturális átalakítása, ami a módosí-
tott Stabilitási és növekedési paktumban foglalt
célkitûzések és kötelezettségek fényében aggo-
dalmat kelt. Éppen ezért rendkívül fontos, hogy
az év hátralévõ részében a tagállamok szigorúan
tartsák magukat a 2006-os költségvetéshez, illet-
ve, hogy 2007-re és az azt követõ évekre kellõen
ambiciózus költségvetési terveket dolgozzanak
ki. Valamennyi országnak célszerû lenne kihasz-
nálnia a jelenlegi gazdasági fellendülés kínálta
lehetõségeket, és rendbe tenni fiskális egyenle-
gét. Különösen azoknak az országoknak, ame-
lyek ellen túlzott hiány esetén indítandó eljárás
folyik, és amelyeknek magas GDP-arányos adós-
ságrátája, javasolt, hogy a jelenlegi fellendülés
idején 3% alá csökkentsék az államháztartási hi-
ányt a megállapított idõkereten belül. A középtá-
vú célkitûzések eléréséhez pedig elengedhetetlen
a még ambiciózusabb konszolidációs pálya.
Rendkívül fontos az is, hogy az átfogó reform-
program megerõsítse az ösztönzõ gazdasági in-
tézkedéseket, és javítsa a társadalombiztosítási
rendszerek fenntarthatóságát. A fiskális politika
így járulhat hozzá legjobban az euroövezet növe-
kedési és stabilitási kilátásaiba és a módosított
Stabilitási és növekedési paktumba vetett biza-
lom erõsítéséhez.

A Kormányzótanács a strukturális reformok vo-
natkozásában hangsúlyozta az euroövezet poten-
ciális növekedésének emelését a munkavállalást
ösztönzõ intézkedések megerõsítésére és az öve-
zet sokkokkal szembeni ellenálló képességének
növelésére. Átfogó reformintézkedésekkel bizto-
sítani kell, hogy a belsõ piac teljességgel mûkö-
dõképes legyen, hogy a bérek és az árak rugalma-
sabbá váljanak. A kedvezõbb üzleti környezet új
lehetõségeket biztosítana mind a vállalatok, mind
a munkavállalók számára, ösztönözné a beruhá-
zásokat, az innovációt és a munkahelyteremtést.

Az ilyen strukturális reformok nemcsak, hogy tá-
mogatnák a jelenleg tapasztalható fellendülést,
hanem hosszú távon biztosítanák az európai pol-
gárok életszínvonalát.
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Bár a második negyedévben némi lassulás következett be, a világgazdaság továbbra is erõteljes ütem-
ben bõvült. A fogyasztói árak inflációja ugyanakkor – nagyjából az energiaárak alakulását követve –
sok országban tovább növekedett. Ha elõretekintünk, a közelmúlt legfontosabb mutatói azt valószínû-
sítik, hogy a gazdasági növekedés világszerte valamelyest ismét lassulni fog, és még jobban megkö-
zelíti a múltbeli átlagokat. A globális gazdasági kilátásokat övezõ kockázatok továbbra is elsõsorban
a fokozódó geopolitikai aggodalmak közepette végbemenõ olajpiaci fejleményekkel függenek össze. 
A globális gazdasági egyensúlyi problémák kialakulásának kiszámíthatatlan üteme és a fokozódó pro-
tekcionista nyomás továbbra is kockázatot jelent.

11..11  VVIILLÁÁGGGGAAZZDDAASSÁÁGGII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

A világgazdaság 2006 elsõ negyedévi erõteljes
növekedése a második negyedévben némileg le-
lassult, ami az Egyesült Államok és Japán növe-
kedésének valamelyest lassabb ütemébõl fakadt.
Az euroövezet külgazdasági környezete összes-
ségében mégis kedvezõ maradt, hiszen a feltörek-
võ ázsiai országok, köztük Kína, valamint a leg-
több egyéb európai ország növekedése változat-
lanul erõteljes. Az euroövezeten kívüli OECD-
országok éves ipari termelésének növekedése né-
mileg emelkedett: áprilisban 4,3%, májusban pe-
dig 4,4% volt (lásd az 1. ábrát). A felmérések ta-
núsága szerint a feldolgozóiparban erõteljesen
folytatódik a növekedés, míg a szolgáltatási szek-
torban a jelek szerint gyengül. 

Ami az árak alakulását illeti, az energiaár-válto-
zások továbbra is erõteljesen befolyásolják a fo-
gyasztói árak éves inflációját. Az OECD-orszá-
gokban a fogyasztói árak éves változása a júniu-
si 3,2%-ról júliusban 3,1%-ra csökkent. Ugyan-
ebben az idõszakban az élelmiszer- és energia-
árak nélkül számított fogyasztói árak inflációja 0,1 százalékponttal nõtt, így júliusban elérte a 2,2%-
ot. A felmérések azt mutatják, hogy az elmúlt néhány hónapban a legtöbb OECD-országban mind az
input, mind az eladási árak inflációja magas szinten maradt. 

EEGGYYEESSÜÜLLTT  ÁÁLLLLAAMMOOKK

Az Egyesült Államokban elõzetes becslések szerint a reál-GDP növekedése 2006 második negyed-
évében 2,9%-ra csökkent (évesített adat). A reál-GDP növekedésének lassulását elsõsorban a háztar-
tások tartós fogyasztási cikkekre fordított kiadásainak csökkenése váltotta ki, amelyet csak részben
ellensúlyozott a háztartások megnövekedett kereslete a szolgáltatások iránt. A kisebb második ne-
gyedévi növekedés a beruházások visszaesését is tükrözi, amelyet csupán részlegesen ellensúlyozott
a készletfelhalmozás. A lakáscélú beruházások meredeken csökkentek, ami az amerikai lakáspiac
visszaesését jelezte.

Miközben mind az export, mind az import dinamikája számottevõen gyengült, a nettó export némi-
képp pozitívan járult hozzá a növekedéshez. Bár az év eddig eltelt idõszakában az amerikai export
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11..  áábbrraa::  IIppaarrii  tteerrmmeellééss  aazz  OOEECCDD--oorrsszzáággookkbbaann

OECD-országok az euroövezet nélkül
Egyesült Államok
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Forrás: OECD és az EKB számításai.
Megjegyzés: A legutolsó adat 2006 júniusára vonatkozik, kivéve:
„OECD-országok az euroövezet nélkül” (2006. május).

(éves változás, százalék; havi adatok)



gyorsabban nõtt, mint az import, a kereskedelmi mérlegre gyakorolt hatásokat nagyrészt ellensúlyoz-
ták az importált energiahordozók árainak lényeges emelkedése miatt romló cserearányok. 

Az amerikai gazdaság növekedése várhatóan a második félévben is lassulni fog, hiszen nõnek az olaj-
árak, érzékelhetõk lesznek az elmúlt években hozott monetáris politikai szigorítások, és az egyre in-
kább gyengülõ lakáspiac miatt valószínûleg csökkennek a háztartások kiadásai is. A bérek gyorsuló
növekedése ugyanakkor csökkentheti a háztartási kiadások visszaesését. A vállalati beruházási kiadá-
sok, amelyeket a vállalatok változatlanul magas jövedelmezõsége is ösztönöz, valószínûleg továbbra
is kulcsszerepet játszanak a növekedésben. 

Ami az árak alakulását illeti, a fogyasztóiár-
index alapján mért infláció az energián kívüli
összetevõk kisebb növekedése miatt júliusban
némiképpen enyhült. A forrásfelhasználás és a
termékárak magas szintje miatt változatlanul
nagy inflációs nyomásnak a gazdasági növekedés
elõre jelzett lassulása és a mérsékelt inflációs vá-
rakozások következtében idõvel enyhülnie kell.
Augusztus 8-án a Szövetségi Nyíltpiaci Bizottság
úgy határozott, hogy a Fed irányadó kamatlábára
vonatkozó célkitûzést – több mint két év után
elõször – változatlan, 5,25%-os szinten hagyja. 

JJAAPPÁÁNN

Japánban tovább erõsödött a gazdasági növeke-
dés, nõttek a fogyasztói árak. A Kabinethivatal
által kiadott elõzetes adatok szerint 2006 máso-
dik negyedévében a reál-GDP 0,2%-kal növeke-
dett az elõzõ negyedévhez képest, amikor is a nö-
vekedési ráta 0,7% volt. A lassulás elsõsorban az
állami kereslet és a magánszektorbeli készletfel-
halmozás negatív alakulásának tudható be. A bel-
földi lakossági kereslet 2006 második negyed-
évében is jelentõs maradt: a vállalati beruházá-
sok, valamint a magánfogyasztás növekedésének
köszönhetõen 0,5%-kal járult hozzá a GDP növe-
kedéséhez. 2006 második negyedévében a gép-
megrendelések értéke (az ingadozó megrendelé-
seket figyelmen kívül hagyva) az elõzõ negyed-
évhez képest 8,9%-kal nõtt. Mindent egybevetve
a legújabb adatok is megerõsítették, hogy a gaz-
dasági növekedés fõ hajtóereje a belföldi magán-
kereslet. Ami a jövõt illeti, a japán gazdaság kilá-
tásai továbbra is kedvezõek. 

A fogyasztói árak tovább emelkedtek. Az elõzõ
hónaphoz hasonlóan a feldolgozatlan élelmisze-
rek nélkül számított CPI éves szinten 0,2%-kal
növekedett. A teljes CPI júliusban éves szinten
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iippaarrii  oorrsszzáággookkbbaann

euroövezet
Egyesült Államok

A kibocsátás növekedése 1)

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

(fogyasztói árak; éves változás, százalék; havi adatok)
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Forrás: nemzeti adatok, a BIS, az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az euroövezet és az Egyesült Királyság esetében az Eurostat
adatait, az Egyesült Államok és Japán esetében a nemzeti adato-
kat közöljük. A GDP-adatok szezonális kiigazítást tartalmaznak.
2) HICP az euroövezet és az Egyesült Királyság esetében; CPI az
Egyesült Államok és Japán esetében.



0,3%-kal nõtt (júniusban 0,5% volt a növekedés). A termelõi árak – amelyeket a belföldi vállalati ter-
mékár-indexszel mérnek – júliusban tovább emelkedtek, éves szinten 3,4%-kal. Ezzel szemben a
GDP-deflátor csökkenése 2006 második negyedévében is folytatódott, éves szinten –0,8%-ot tett ki,
de csökkenése elmaradt az elõzõ negyedévben mért –1,2%-tól. Ami a monetáris politikát illeti, a Bank
of Japan augusztus 11-i ülésén változatlanul hagyta az irányadó kamatláb, vagyis az egynapos fede-
zetlen bankközi kamatláb 0,25%-os szintjét.

Japán kereskedelmi többlete 2004 közepe óta csökken, ami nagyrészt az importcikkek, elsõsorban a
kõolaj és az ipari nyersanyagok magasabb költségeinek a következménye. A csökkenésnek a folyó fi-
zetési mérlegre gyakorolt hatását mégis nagyrészt ellensúlyozta a nettó jövedelem egyenlegének szá-
mottevõ növekedése, ami részben a külföldi leányvállalatok profitjának nagyobb mértékû repatriálá-
sát tükrözi. A legutóbbi trendek azt mutatják, hogy a nettó jövedelem stabil egyenlegének és az áruk
és szolgáltatások többletének szûkülése miatt csökken Japán kereskedelmi többlete. 

EEGGYYEESSÜÜLLTT  KKIIRRÁÁLLYYSSÁÁGG

2006 második negyedévében a reál-GDP 0,8%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez képest, amikor is a nö-
vekedési ráta 0,7% volt. A növekedést elsõsorban a magánfogyasztás táplálta, amely az elõzõ negyed-
évhez képest számottevõen fellendült. A nettó export a GDP növekedésében negatív szerepet játszott.
Az üzleti felmérések komoly külföldi rendelésállományt jeleznek, ami pozitív exportteljesítményt 
valószínûsít az elkövetkezõ hónapokra. 

A munkanélküliség tovább növekedett, a második negyedévben 5,5%-os volt. Ez a tendencia az aktív
munkavállalók körének bõvülésével és az aktivitási ráta növekedésével áll kapcsolatban. 2006 máso-
dik felében az export és a beruházások erõteljes növekedésének köszönhetõen várhatóan fennmarad a
GDP negyedéves növekedési üteme. Az éves HICP-infláció a márciusi és júniusi növekedés után jú-
liusban 0,1 százalékponttal, 2,4%-ra csökkent. A csökkenést elsõsorban a bútorok, lakberendezési cik-
kek és pénzügyi szolgáltatások okozta bázishatásokkal magyarázzák. Az átlagkeresetek növekedése
visszafogott maradt. A legújabb adatok megerõsítik, hogy a lakásárak éves növekedése továbbra is
erõteljes.

A Bank of England Monetáris Politikai Bizottsága augusztus 2–3-i ülésén úgy döntött, hogy a
repokamatot 25 bázisponttal 4,75%-ra emeli. A döntés hátterében az erõteljes gazdasági növekedés, a
korlátozott kapacitásfelesleg, a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség és a hitelállomány gyors
növekedése, illetve a tervezettnél egy ideig még magasabb infláció állt.

EEGGYYÉÉBB  EEUURRÓÓPPAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

Az euroövezeten kívüli egyéb EU-tagállamok nagy többségében 2006 elsõ negyedévében folytatódott
a kibocsátás erõteljes növekedése, aminek hátterében elsõsorban a belföldi kereslet serkentõ hatása
állt. Számos új EU-tagállamban a nagyrészt a korábbi külföldi mûködõtõke-beáramlás miatt erõtelje-
sen bõvülõ export is hozzájárult a növekedéshez. A legtöbb országban júliusban tovább nõtt az éves
HICP-infláció, bár a HICP energiakomponensének növekedése általában lassult. Augusztusban a Ban-
ka Slovenije, a Danmarks Nationalbank és a Sveriges Riksbank egyaránt 25 bázisponttal, a Magyar
Nemzeti Bank pedig 50 bázisponttal növelte az irányadó kamatlábat.

Dániában a reál-GDP növekedésének negyedévi üteme továbbra is visszafogott volt, 2006 elsõ negyed-
évében 0,2%-ot tett ki, míg Svédországban ugyanez a mutató az elsõ két negyedévben 1,4%-ra emelke-
dett. A konjunktúrát mindkét országban a viszonylag erõteljes hazai kereslet, illetve Svédországban a
nettó export is táplálja. Az éves HICP-infláció júliusban valamelyest csökkent: Dániában 2,0%, Svéd-
országban pedig 1,8% volt. A növekedési kilátások mindkét országban kedvezõek maradnak.
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Lengyelország, a Cseh Köztársaság és Magyarország kibocsátásának növekedését 2006 elsõ negyed-
évében is az erõteljes külsõ és hazai kereslet vezérelte. A reál-GDP növekedése a Cseh Köztársaság-
ban és Magyarországon nem változott az elõzõ negyedévhez képest, negyedéves szinten 2,0%, illet-
ve 1,0% maradt, Lengyelországban viszont 1,2%-ra csökkent. A konjunkturális mutatók azt valószí-
nûsítik, hogy a gazdasági növekedés erõteljes marad. Az éves HICP-infláció a Cseh Köztársaságban
és Magyarországon júliusban növekedett (2,4%-ra, illetve 3,2%-ra), Lengyelországban pedig valame-
lyest csökkent (1,4%-ra). Az elmúlt idõszakban az inflációt mindhárom országban nagyrészt az ener-
gia- és az élelmiszerárak befolyásolták. Mi több, Magyarországon és Lengyelországban az energia-
árak kizárásával számított éves HICP-infláció az év eleje óta fokozatosan emelkedett. 

A többi EU-tagállam gazdasága továbbra is dinamikusan növekszik, különösen a balti államokban és
Szlovákiában, ahol az infláció a legmagasabb. A gazdasági növekedésre vonatkozó kilátások összes-
ségükben véve továbbra is kedvezõek. 

Az Európai Unión kívüli országokra rátérve Svájc gazdasága – kihasználva fõ kereskedelmi partne-
reinek gyors növekedését – továbbra is kiegyensúlyozottan fejlõdik. A legfrissebb felmérési adatok
azt jelzik, hogy a gazdaság teljesítménye továbbra is erõs marad. Az éves infláció a júniusi 1,6%-ról
júliusban 1,4%-ra csökkent. Bár Oroszországban az ipari termelés növekedési üteme júliusban csök-
kent, a gazdasági növekedés kilátásai továbbra is pozitívak. A növekedést az év hátralevõ részében
várhatóan a hazai kereslet ösztönzi. Az éves infláció júniusban 9%-ra csökkent, ami bizonyos mérté-
kig a rubel mérsékelt felértékelõdését tükrözi. 

FFEELLTTÖÖRREEKKVVÕÕ  ÁÁZZSSIIAAII  OORRSSZZÁÁGGOOKK

Ázsia feltörekvõ részében, ahol a reál-GDP 2006 elsõ félévében erõteljesen növekedett, a legújabb
növekedési mutatók szerint az elmúlt néhány hónapban némileg csökkent a konjunktúra üteme. A tér-
ség fõbb gazdaságainak többségében visszaesett a hazai piacra történõ termelés, miközben az export
általában dinamikusan növekedett. Bár az elsõ félévben a magasabb kõolajárak és az egyre kisebb ka-
pacitásfelesleg következtében az infláció a térség több országában is emelkedni kezdett, a legutóbbi
idõszakban a legtöbb országban csökkent az áremelkedés üteme. 

A kínai gazdasági konjunktúra a 2006 elsõ félévében tapasztalt csúcsokhoz képest júliusban valame-
lyest mérséklõdött. A lassulás az ipari termelés területén volt a leglátványosabb, az éves növekedés a
júniusi 19,5%-ról júliusban 16,7%-ra esett vissza. Ebben az idõszakban az állóeszköz-beruházások is
lassabban növekedtek, bár a monetáris hatóságok többek közt éppen a beruházások változatlanul gyors
bõvülésével indokolták a szigorításokat. A kiskereskedelmi forgalom ugyanakkor továbbra is a korábbi
adatokkal összhangban élénkült, jelezve, hogy a fogyasztói kereslet változatlanul számottevõ. 

Ami a külgazdasági szektort illeti, az export továbbra is dinamikusan növekedett, így a külkereske-
delmi többlet júliusban rekordot döntött. Ennek eredményeként a kumulatív külkereskedelmi többlet
2006 elsõ hét hónapjában 76 milliárd dollárra emelkedett, jelentõsen meghaladva a 2005 azonos idõ-
szakában mért 50 milliárd dolláros értéket. Az infláció a júniusi 1,5%-ról júliusban 1%-ra, nagyjából
a márciusi szintre esett vissza. A központi bank ennek ellenére augusztus 18-án 27 bázisponttal meg-
emelte az irányadó kamatait, hogy az országban még jobban visszafogja a hitelek és a befektetések
dinamikáját. 

Dél-Korea rövid távú gazdasági mutatói szintén a konjunktúra mérséklõdését valószínûsítik a harma-
dik negyedévre, hiszen júliusban mind az ipari termelés, mind az export növekedési üteme valame-
lyest csökkent. Az éves infláció a júniusi 2,6%-ról júliusban 2,3%-ra mérséklõdött. Augusztusban a
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központi bank úgy döntött, hogy 2007-tõl nem a maginflációra, hanem a fogyasztóiár-index alapján
mért inflációra határozza meg hároméves inflációs célkitûzését, és 25 bázisponttal, 4,5%-ra emelte az
irányadó kamatlábakat.

A régió jövõbeli gazdasági kilátásai változatlanul kedvezõek. A lassulás irányába mutató fõ kockáza-
ti tényezõk továbbra is a növekvõ energiaárak és Kína esetében az egyes szektorokban tapasztalható
kapacitásfelesleg.

LLAATTIINN--AAMMEERRIIKKAA

A gazdasági konjunktúra a legtöbb latin-amerikai országban erõs marad. Mexikóban a legutóbbi becs-
lések szerint a reál-GDP 2006 második negyedévében éves szinten 4,7%-kal bõvült. Az élénkülést a
kõolaj- és az autóexport, valamint az alacsonyabb kamatlábak ösztönözte hazai kereslet támogatta.
Júliusban az éves szinten mért infláció 3,1% volt. Brazíliában számos gazdasági mutató, különösen
az ipari termelés adatai azt jelzik, hogy a gazdasági növekedés lelassulhat. Ilyen feltételek mellett az
éves infláció nagyjából stabil, 4%-os értéken maradt. Argentína legújabb növekedési mutatói olyan
erõteljes gazdasági növekedésre utalnak, amelyet a hazai kereslet és az áruexport vezérel. Bár az inf-
láció júliusban 10,6%-ra csökkent, a lassulás irányába mutató fõ kockázati tényezõ továbbra is az inf-
lációs nyomás. A régió egészének kilátásai a kedvezõ külgazdasági környezet mellett változatlanul
pozitívak.

11..22  NNYYEERRSSAANNYYAAGGPPIIAACCOOKK

A Brent-nyersolaj hordónkénti ára augusztus 9-én 78,2 USA-dolláros rekordmagasságba szökött. A
kínálati oldali fundamentumok jelentõs romlása változatlanul hozzájárult az olajár-emelkedéshez. Eb-
be az irányba hatott többek között a közel-keleti rendezés felé tett lépések korlátozott sikere, a Nigé-
riából továbbra is jelentett zavargások (melynek következtében válságba került az ország értékes kõ-
olajának kitermelése), az észak-amerikai hurrikánok idõszaka és a BP egyik legnagyobb észak-ame-
rikai kõolajmezejének bezárása. Augusztus eleje óta csökkentek az árak, de még mindig magasabbak,
mint a múltban voltak. Ennek a tendenciának az
volt a legfontosabb oka, hogy a tárgyidõszak vé-
ge felé bejelentették a libanoni tûzszünetet, ami
csökkentette a térségbõl származó kõolaj-kiter-
melés esetleges akadozása miatt érzett aggodal-
makat. Augusztus 30-án a Brent-nyersolaj ára
hordónként 70,4 USA-dollár volt, mintegy 10%-
kal alacsonyabb, mint a legújabb csúcs, de még
mindig körülbelül 22%-kal magasabb, mint 2006
elején (lásd a 3. ábrát). 

A kilátásokat illetõen az egész olajkínálati láncot
jellemzõ korlátozott kapacitástöbblet-tartalék és
ebbõl eredõen a kínálat és kereslet egyensúlyában
bekövetkezõ váratlan változásokra vonatkozó
nagy érzékenység az olajárakat valószínûleg vi-
szonylag magasan és változékonyan tartja. A piaci
szereplõk tartósan magas kõolajárakra számíta-
nak, 2008. decemberi lejáratra jelenleg 73,1 USA-
dolláros áron kötnek határidõs ügyleteket. 
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33..  áábbrraa::  FFõõbbbb  ggaazzddaassáággii  ffoollyyaammaattookk  

aa  nnyyeerrssaannyyaaggppiiaaccookkoonn
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Az energián kívül nyersanyagok árai a július végi visszaesés után augusztus elején ismét emelkedtek
egy kicsit, és magasabb szinten maradtak. A trendet elsõsorban az ipari nyersanyagok, különösen a
színesfémek árainak alakulása határozta meg. Az energián kívüli nyersanyagok USA-dollárban kife-
jezett árai augusztus vége felé mintegy 25%-kal haladták meg az év eleji árakat. 

II..33  NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

A világgazdaság kilátásai, így az euroövezet árui és szolgáltatásai iránti külsõ kereslet kilátásai
összességében továbbra is kedvezõek. Ami a jövõt illeti, az OECD összesített indexe (CLI) hat hóna-
pos változási ütemének júniusi értéke azt jelzi, hogy tovább mérséklõdik a globális növekedés, külö-
nösen az Egyesült Államokban és Japánban. A globális növekedés azonban változatlanul erõteljes ma-
rad, üteme meghaladja a korábbi átlagokat. 

A világgazdasági kilátásokat övezõ kockázatok továbbra is enyhén a lassulás irányába mutatnak. 
A kockázatok fõ forrását változatlanul a növekedést és az inflációt is könnyen befolyásolni képes kõ-
olajárak jelentik. A számos OECD-országban növekvõ fogyasztói árak és az input árak magas szintje
csak fokozza a magas kõolajárakkal a kapacitások magas fokú kihasználása közepette összefüggõ inf-
lációs kockázatokat. A globális gazdasági egyensúlyi problémák kialakulásának kiszámíthatatlan üte-
me és a fokozódó protekcionista nyomás továbbra is kockázatot jelent.
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22..11  AA  PPÉÉNNZZMMEENNNNYYIISSÉÉGG  ÉÉSS  AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYEEKK  KKIIHHEELLYYEEZZÉÉSSEEII

2006 elsõ felében a monetáris dinamizmus a gazdasági tevékenység fokozódása, valamint a magán-
szektornak nyújtott hitelek további növekedésében megjelenõ alacsony kamatszint eredményeként erõ-
teljes maradt. Újabban bizonyos tények arra mutatnak, hogy az EKB-kamatok utóbbi idõben bekövet-
kezett növekedése hatással van a monetáris folyamatok alakulására. Különösen az egynapos betétek
tolódtak el a magasabb hozamot eredményezõ összetevõk irányába a széles értelemben vett M3 mo-
netáris aggregátumon belül. A monetáris és hitelfolyamatok összességükben továbbra is arra utalnak,
hogy közép-, illetve hosszú távon – elsõsorban a javuló gazdasági hangulat és tevékenység közepette
– egyre inkább veszélyeztetett az árstabilitás.

AA  SSZZÉÉLLEESS  ÉÉRRTTEELLEEMMBBEENN  VVEETTTT  MM33  MMOONNEETTÁÁRRIISS  AAGGGGRREEGGÁÁTTUUMM  

A monetáris dinamizmus 2006 elsõ felében erõteljes maradt. 2006 második negyedévében az M3 éves
növekedési üteme az elõzõ negyedévi 7,9%-ról 8,7%-ra emelkedett, amely a 2003 közepe óta tapasz-
talt legmagasabb növekedési ütem (lásd a 4. ábrát). A negyedéves adat azonban elfedi az utolsó két
hónapban bekövetkezett enyhe mérséklõdést, melynek során az M3 éves növekedése a júniusi, illet-
ve májusi 8,8%-ról, illetve a júniusi 8,5%-ról júliusra 7,8%-ra csökkent. Ez a mérséklõdés a – példá-
ul az M3 hat hónapra vonatkozó éves növekedési ütemével mért – rövid távú dinamizmusban is lát-
ható, amely a júniusi 9,6%-ról júliusban 8,4%-ra csökkent. Az általános monetáris növekedés azon-
ban – a fent említett mérséklõdés ellenére is – erõs marad. 

A legutóbbi monetáris adatok alátámasztják azt
becslést, hogy az M3 még mindig magas növeke-
dési üteme elsõsorban a kamatok még mindig
alacsony szintjének, valamint az euroövezet gaz-
dasági tevékenysége erõsödésének a következ-
ménye. Ezt az értelmezést különösen a magán-
szektornak nyújtott hitelek növekedési ütemének
folyamatos erõsödése támasztja alá. Ugyanakkor
bizonyos tények most azt mutatják, hogy az
EKB-kamatlábak utóbbi idõben bekövetkezett
emelkedése a szélesebb értelemben vett M3 agg-
regátumon belüli eltolódások – például az egyna-
pos betétektõl a magasabb hozammal járó papí-
rok felé történõ elmozdulása – révén hatással van
a monetáris folyamatok alakulására. 

Mivel a 2005 negyedik negyedévi átmeneti
visszarendezõdési kezdeteket követõen semmi jel
nem utalt a korábbi portfólióváltozások tartós
visszarendezõdésére, mind a hivatalos M3 idõso-
rai, mind a portfólióváltozások becsült hatásával
kiigazított M3 idõsorai hasonló mintát követtek
(lásd az 5. ábrát). A portfólióváltozások becsült
hatásával kiigazított M3 idõsorok éves növekedé-
si üteme azonban – a korábbi portfólióváltozások
2005 negyedik negyedévi visszarendezését tük-
rözve – továbbra is meghaladja a hivatalos M3
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44..  áábbrraa::  AAzz  MM33  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  

ééss  aa  rreeffeerreenncciiaaéérrttéékk
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(százalékos változás; szezonálisan és naptári hatással kiigazítva)

22.. MMOONNEETTÁÁRRIISS  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK



idõsorok éves növekedési ütemét. Meg kell azon-
ban jegyeznünk, hogy – tekintettel a portfolióvál-
tozások mértékére vonatkozó becsléssel járó el-
kerülhetetlen bizonytalanságokra – bizonyos
óvatossággal kell eljárni a kiigazított mérték ér-
telmezésénél. 

AAZZ  MM33  FFÕÕ  ÖÖSSSSZZEETTEEVVÕÕII

A bizonyos mértékû további mérséklõdés ellené-
re 2006 második negyedévében továbbra is az
M1 hatalmas mértékû növekedése erõsítette leg-
nagyobb mértékben az M3 erõteljes dinamizmu-
sát (lásd a 6. ábrát). Az M1 éves növekedési üte-
me a 2006 második, illetve elsõ negyedévében
mért 9,9%, illetve 10,3% növekedési ütemmel
szemben 2006 júliusában 7,4%-ot tett ki (lásd az
1. táblázatot). 

Az M1 összetevõinek alakulása tekintetében a
forgalomban lévõ valutanem növekedési üteme a
2006 második negyedévi 11,9%-kal, illetve az el-
sõ negyedévi 13,4%-kal szemben júliusban
11,5% volt. Az egynapos betétek éves növekedé-
se a 2006 második negyedévi 9,5%-ot, illetve az
elsõ negyedévi 9,8%-ot követõen júliusban
6,7%-ra csökkent.
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55..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aa  ppoorrttffóólliióóááttrreennddeezzõõddéésseekk

bbeeccssüülltt  hhaattáássáávvaall  kkiiiiggaazzííttootttt  MM33

hivatalos M3
a portfólióátrendezôdések becsült hatásával kiigazított 
M3 1)

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

zó becsült értékeket azzal a közelítéssel kapjuk meg, amelyet a
Havi jelentés 2004. októberi számában olvasható „Monetary
analysis in real time” (Valós idejû monetáris elemzés) címû írás
4. bekezdése fejt ki.

(szezonális és naptári hatásokkal kiigazított éves változás százalékban)

Éves növekedés üteme
Záróállomány 2005. 2005. 2006. 2006. 2006. 2006.

az M3 százalékában1) III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év június július

M1 48,0 11,2 10,9 10,3 9,9 9,3 7,4
Forgalomban lévõ pénzmennyiség 7,5 16,0 14,8 13,4 11,9 11,1 11,5
Egynapos betétek 40,5 10,4 10,2 9,8 9,5 9,0 6,7

M2–M1 (= egyéb rövid lejáratú betétek) 38,0 5,5 5,9 6,8 8,4 8,8 9,3
Kétéves vagy annál rövidebb lejáratú 
lekötött betétek 16,8 4,5 6,5 9,7 15,2 17,3 19,2
Három hónapos vagy annál rövidebb lejáratú, 
felmondásos betétek 21,2 6,0 5,3 4,6 3,7 3,0 2,5

M2 86,0 8,4 8,5 8,6 9,2 9,1 8,2
M3–M2 (= piacképes eszközök) 14,0 5,6 3,8 3,4 5,7 4,8 5,0
M3 100,0 8,0 7,8 7,9 8,7 8,5 7,8

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

Az államháztartásnak nyújtott hitelek –1,2 0,0 0,8 0,2 –0,2 –0,6

A magánszférával szembeni követelések 8,6 9,4 10,4 11,7 11,5 11,8
A magánszférának nyújtott hitelek 8,4 9,0 10,1 11,3 11,0 11,1

Hosszabb távú pénzügyi kötelezettségek 
(tõke és tartalékok nélkül) 10,1 9,5 8,8 8,8 8,3 8,7

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.



Az egynapos betéteken kívül a rövid lejáratú be-
tétek éves növekedési üteme az utóbbi hónapok-
ban erõsödött, a 2006 második negyedévi 8,4%-
ot, illetve az elsõ negyedévi 6,8%-ot követõen jú-
liusban 9,3%-ot érve el. Ez a növekedés a lekö-
tött (azaz a maximum kétéves lejáratra lekötött
betétek) további erõsödésébõl származik, míg a
takarékbetétek (azaz maximum három hónapos
felmondással visszaváltható betétek) éves növe-
kedési üteme mérséklõdött, folytatva az utóbbi
hónapok csökkenõ tendenciáját. 

A különféle rövid lejáratú betétek körében ta-
pasztalt eltérõ dinamizmus valószínûleg az adott
betéti hozamok közötti szélesedõ rést tükrözi.
Míg a lekötött betétek hozama lényegében a
pénzpiaci kamatlábaknak megfelelõ ütemben
nõtt (ezáltal az irányadó EKB-kamatok növeke-
dését tükrözve), az egynapos betétek és a taka-
rékbetétek hozama csak kismértékben reagált a
magasabb kamatlábakra. 

A piacképes eszközök éves növekedési üteme –
amelyet általában jelentõs rövid távú volatilitás
jellemez – a második negyedévi 5,7%-os, illetve
az elsõ negyedévi 3,4%-os növekedési ütemet
követõen júliusban 5,0%-os lett. 

A pénzpiaci alapok részvényeinek/befektetési jegyeinek, azaz olyan eszközöknek az éves növekedé-
si üteme, amelyeket a lakosság és a cégek a fokozott bizonytalanság idõszakaiban a pénzpiac állandó
ingadozásával szembeni biztonsági menedékként tartanak, továbbra is mérsékelt maradt. 2006 júliu-
sában az éves növekedési ütem a 2006 második negyedévében, illetve elsõ negyedévében mért
–0,6%-os, illetve –0,8%-os ütemmel szemben 0,3%-ot tett ki.

Ezzel szemben a legfeljebb kétéves lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok iránti kereslet
2006 elsõ felében rendkívül erõs volt, amely részben valószínûleg az újfajta szerkezetû termékek pi-
acra kerülését mutatja, amelyek ezeket az értékpapírokat az árfolyamokhoz kapcsolt derivatív eszkö-
zökkel kombinálják, és behatárolják az esetleges tõkevesztés lehetõségét, amennyiben a részvényár-
folyamok csökkennek. Továbbá a visszavásárlási megállapodások éves növekedési üteme, amely ál-
talában különösen változatos formát mutat, a 2006 második negyedévi 6,7%-os, illetve a 2006 elsõ
negyedévi 2,2%-os növekedést követõen júliusban 4,5% volt. Olyan környezetben, ahol a rövid lejá-
ratú kamatlábak növekedése várható, a rövid lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok és a
visszavásárlási megállapodások likviditása, hozama és ellenoldali kockázati profiljai a lekötött beté-
tekhez hasonlóan vonzó befektetéssé teszi azokat a befektetõk számára.

A rövid lejáratú betétek és visszavásárlási megállapodások ágazati bontása azt mutatja, hogy az M3
2005 vége óta bekövetkezett éves növekedésének alakulása nagymértékben tükrözi más pénzügyi
közvetítõk (EPK-k) hatását, amelyek csak kezdetben nõttek erõteljesen, majd azután az utóbbi hóna-
pokban csökkentek. A lakosság ésa nem pénzügyi vállalatok hozzájárulása átlagukat tekintve stabil
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66..  áábbrraa::  AAzz  MM33  éévveess  nnöövveekkeeddéésséénneekk  öösssszzeetteevvõõii
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Forrás: EKB.

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



volt, melyen belül elsõsorban a lakosság járul hozzá továbbra is a rövid lejáratú betétek és visszavá-
sárlási megállapodások erõteljes növekedéséhez. 

Júliusban a rövid lejáratú betétek és visszavásárlási megállapodások éves növekedési ütemének csök-
kenését regisztrálták minden magánszektor esetén, ez azonban különösen az EPK-k esetén volt érzékel-
hetõ, ahol az éves növekedési ütem a júniusi 19,0%-ról júliusban 15,3%-ra csökkent. A nem pénzügyi
vállalatok tulajdonában lévõ M3-ba tartozó betétek éves növekedési üteme az elõzõ havi 10,3% után jú-
liusra 9,6%-ra mérséklõdött. Végül a lakossági betétek növekedése a júniusi 5,5%-ról júliusban 5,2%-
ra lassult. Az ágazati ok – különösen a lakosságnál tartott pénzek – euroövezeti inflációval kapcsolatos
adattartalmára vonatkozó néhány elõzetes megállapítást az 1. számú keretes írás mutat be.
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ÁÁGGAAZZAATTII  PPÉÉNNZZEEKK  ÉÉSS  AA  PPÉÉNNZZEEKK  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓVVAALL  KKAAPPCCSSOOLLAATTOOSS  AADDAATTTTAARRTTAALLMMAA  

A pénzek és az infláció hosszabb távú vagy alapidejû alakulása közötti kapcsolat erõteljes empiri-
kus megállapítás, amely az EKB monetáris elemzésének sarokkövét jelenti.1 Amint a Havi jelen-
tés 2006. augusztusi számának „Ágazati készpénzállomány: meghatározói és legújabb változásai”
címû cikk kifejti, az ágazati készpénzállomány alakulása fontos magyarázattal szolgál arra, hogy
az M3 növekedésének aktuális változásai tükrözik-e az alapul szolgáló monetáris növekedés mér-
tékét. A fentiek alapján ez a keretes írás néhány elõzetes megállapítást tesz az ágazati pénztartók
– különösen a lakosság – euroövezeti inflációval kapcsolatos adattartalmára vonatkozóan. Az ága-
zati készpénzállományra vonatkozó adatok csak az 1991 és 2006 közepe közötti idõszakra állnak
rendelkezésre. Emellett a mintát erõsen érinti, hogy 2001 és 2003 közepe között, vagyis az erõsö-
dõ geopolitikai, pénzügyi bizonytalanság idõszakában a portfólióváltozások fokozott mértékben
pénzekbe vándoroltak. A jelen keretes írásban bemutatott eredmények tehát csak találgatás szint-
jén értékelhetõk, ezért némi óvatossággal kell azokat kezelni. 

Annak felmérésekor, hogy a lakosságmál tartott pénzek jobb irányjelzõ tulajdonsággal rendelkez-
nek-e az euroövezeti infláció tekintetében, mint az M3 aggregátum, kétféle szempontot kell figye-
lembe venni. Egyrészt, mivel szoros összefüggés van a lakosságnál tartott pénzek és fogyasztási
kiadásokkal kapcsolatos döntései között, azt kell feltételeznünk, hogy a lakosság pénzügyi egyen-
súlya és a fogyasztói árak inflációja szorosabb kapcsolatban van egymással, mint az M3 aggregá-
tum esetén. Másrészt az M3 összeállítása céljából a készpénzállomány különbözõ ágazatok szerin-
ti aggregálásával az egyéni érzékenységi elemek kiiktathatók, a helyettesítési hatások (a lakosság
közvetlen bankbetéttulajdonai és a befektetési alapok és egyéb nem monetáris pénzügyi közvetítõ
eszközök révén fennálló közvetett tulajdonai között) pedig belsõ átcsoportosítássá tehetõk úgy,
hogy a pénzek adattartalma kerül elõre. 

Az A) ábra mutatja be a lakosság M3 tulajdonai és a HICP-infláció euroövezeti éves növekedési
üteme közötti összefüggést. A jelenlegi éves növekedési ütemek alapján a lakosságnál tartott pén-
zek és az infláció közötti összefüggés nem szoros. A monetáris dinamizmus ilyen mérései a mone-
táris adatok negyedéves alakulása során nagy port vernek fel. A lakosságnál tartott pénzek és az
infláció közötti összefüggés ésszerûbb értékelése érdekében fel kell ismerni a lakosságnál tartott
pénzek alapvetõ dinamizmusában megjelenõ jelzéseket. Ennek érdekében a lakosságnál tartott
pénzek alapjául szolgáló növekedés mérése egy statisztikai szûrõ segítségével valósul meg. Az em-

11..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Lásd a Havi jelentés 2004. októberi számának „Valós idejû pénzforgalmi elemzés” címû cikkében szereplõ „Az egyszerû strukturális szûrõk
alkalmazása az árstabilitási kockázatokra vonatkozó monetáris jelzések kiemelésére” címû 2. keretes írást.
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pirikus elemzések során az ilyen statisztikai szûrési technikák hasznos módszernek bizonyultak az
árváltozásokra jellemzõ alapvetõ monetáris dinamizmus kiemelésére.2 A megfigyelt HICP-infláció
és a lakosság M3 tulajdonai növekedésében bekövetkezõ alapvetõ változások ilyen módon történõ
összehasonlítása azt bizonyítja, hogy két sorozat mozog együtt.

Ez az egyszerû elemzés kiterjeszthetõ az M3 növekedésének egyéb ágazati összetevõire is. A B) áb-
ra az alapvetõ monetáris dinamizmus hasonló méréseit mutatja („szûrt” pénznövekedés címkével el-
látva) a lakossági szektor, a nem pénzügyi magánszektor (azaz lakosság plusz nem pénzügyi válla-
latok), valamint az M3 aggregátum esetén. Mindhárom sorozat a szûrt pénznövekedés és az infláció
közötti összefüggésre utal. Ezen sorozatok esetén különösen az 1990-es évek végén tapasztalt for-
dulópont hozható összefüggésbe az 1990–2002-ig tartó idõszak euroövezeti inflációjával.

A B) ábrában bemutatott mindhárom szûrt pénznövekedési sor ugyanazt a mintát követi. Ez a la-
kosság M3 egyenlegének túlnyomó hozzájárulását mutatja az összesített éves M3 növekedéshez.
A szûrt lakossági pénznövekedés áll a legszorosabb összefüggésben az inflációval. Például az egy-
idejû korrelációs inflációs és szûrt lakossági M3 együttható 0,76 a nem pénzügyi magánszektor
szûrt pénznövekedése esetén számított 0,61 együtthatóval, valamint az M3 aggregát szûrt mérése
esetén számított 0,43 együtthatóval összehasonlítva. Ez annak elõnyeire utalna, ha a lakosság M3
tulajdonának változásaira helyeznénk a hangsúlyt, amikor az infláció jövõbeni alakulásának pénz-
alapú vizsgálatát elvégezzük.

2 A hosszú távú mozgások kinyerésére alkalmazott szûrõ a Christinao–Fitzgerald-féle aszimmetrikus hullámsávszûrõ, melynek alapján a hét év-
nél hosszabb ciklusok trendnek minõsülõ változásoknak tekinthetõk. Az ilyen jellegû statisztikai szûrés alkalmazásával kapcsolatban lásd 
A. Bruggeman, G. Camba-Mendez, B. Fischer and J. Sousa: „Structural filters for monetary analysis: inflationary developments in the euro
area („Strukturális monetáris elemzés szûrõi: inflációs változások az euroövezetben”), 470. számú EKB-munkaanyag , 2005. április, valamint
K. Assenmacher-Wesche és S. Gerlach: „Interpreting Euro Area Inflation at High and Low Frequencies”(„Az euroövezeti infláció értelmezé-
se magas és alacsony frekvencián”), 195. számú BIS-munkaanyag, 2006. február.
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Források: Eurostat és az EKB becslései.
Megjegyzés: A szûrt háztartási M3 sorozat a Christiano–Fitzge-
rald aszimmetrikus bandpass szûrõ segítségével elõállított alac-
sony gyakoriságú komponenst jelenti, ahol a hét évnél hosszabb
ciklusokat tekintjük trendfejleményeknek.

(éves százalékos változások)

BB))  áábbrraa:: TTrreenndd  MM33  ééss  iinnfflláácciióó
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Források: Eurostat és az EKB becslései.
Megjegyzés: A szûrt háztartási M3 sorozat a Christiano–Fitzge-
rald aszimmetrikus bandpass szûrõ segítségével elõállított alac-
sony gyakoriságú komponenst jelenti, ahol a hét évnél hosszabb
ciklusokat tekintjük trendfejleményeknek.

(éves százalékos változások)



AAZZ  MM33  FFÕÕBBBB  EELLLLEENNPPÁÁRRJJAAII

Ellenpári részrõl az euroövezet rezidenseinek nyújtott MPI-hitelek éves növekedési üteme a 2006 má-
sodik, illetve elsõ negyedévében tapasztalt 9,4%-os, illetve 8,7%-os növekedést követõen 2006 júliu-
sában 9,2% volt. Ez a folyamat a központi kormány részére nyújtott hitelek éves növekedési ütemé-
nek további csökkenését takarja, miközben a magánszektornak nyújtott hitelek növekedése az utóbbi
negyedévek során erõsödött (lásd az 1. táblázatot).

Júliusban a magánszektornak nyújtott hitelek éves növekedési üteme a 2006 második, illetve elsõ ne-
gyedévében tapasztalt 11,7%, illetve 10,4%-ról 11,8%-ra emelkedett. Ugyanakkor a magánszektor ré-
szére nyújtott MPI-hitelek éves növekedése a 2006 második negyedévi 11,3% után 11,1%-on valame-
lyest stabilizálódott. Míg a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott hitelek növekedése felfelé ívelõ
pályán maradt, a lakosságnak nyújtott kölcsönök növekedési üteme már a második egymást követõ
hónapban lassult, bár még mindig nagyon nagy mértékû volt (a magánszektornak nyújtott hitelek ága-
zati alakulását lásd a 2.6. és 2.7. alfejezetben).
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A B) ábra azonban azt is mutatja, hogy a szûrt pénznövekedési sorozatok fordulópontja az 1990-
es évek második felében nem azonos. Nevezetesen a nem pénzügyi magánszektor sorozatainak
fordulópontja határozza meg az alapvetõ lakossági M3 növekedés fordulópontját. Hasonlóképpen
az M3 aggregátum növekedésére vonatkozó szûrt mérés fordulópontja megelõzi a nem pénzügyi
magánszektor sorozatainak fordulópontját. Tehát minél szélesebb körre terjed ki a pénzsorozatok
ágazati fedezete, annál hamarabb tudják elõre jelezni a sorozatok az euroövezeti infláció emelke-
dését. Ez a megfigyelés arra utalna, hogy komoly elõnyei vannak, ha összesített pénzmennyiséget
vizsgálunk a pénzforgalmi adatok inflációs nyomások irányjelzõiként történõ felhasználása során.
Koncepció szintjén a hagyományos monetarista nézetek azt sugallják, hogy a monetáris aggregá-
tumok információtartalma azon a tényen alapszik, hogy ezek magukban foglalják azokat a komp-
lex helyettesítési folyamatokat, amelyek a különféle eszközök között elõfordulnak, és hatást gya-
korolnak a láthatatlan likviditási és kockázati felárakra.3 A lakosságnál tartott pénzek és a nem mo-
netáris pénzügyi közvetítõk és/vagy nem pénzügyi vállalatok betétei közötti helyettesítési poten-
ciálra való tekintettel az M3 aggregátum már egy korábbi szakaszban találkozhat ezen hatások né-
melyikével, mint a lakosság M3 tulajdonai önmagukban. 

A bemutatott elemzés azt sugallja, hogy a lakossági M3 tulajdonok és a HICP-infláció hosszabb
távú alakulása közötti összefüggés erõsebb lehet, mint az M3 aggregátum és az infláció hosszabb
távú alakulása között. Ugyanakkor viszont az ágazati M3 tulajdonok összevonása javítani látszik
a pénzek iránymutató jellemzõit a lakossági M3 sorozatokkal összehasonlítva. Ez a két eredmény
arra utal, hogy mind az összesített, mind az ágazati megközelítést megtestesítõ átfogó monetáris
elemzésre szükség van, amint az EKB-nál jelenleg is történik. Például a jelen keretes írásban tár-
gyaltak azt sugallják, hogy az euroövezeti nem monetáris pénzügyi közvetítõk birtokában lévõ be-
tétek növekedési ütemében utóbbi idõben bekövetkezett erõsödés a sorozatok volatilitása miatt az
árváltozások elõjeleinek magyarázata tekintetében nehezen értelmezhetõ. Az elemzés azonban azt
is sugallja, hogy az ilyen ágazati betétvagyonok alakulását azok potenciálisan fontos információ-
tartalma miatt gondosan figyelemmel kell kísérni, amikor azokat az M3 aggregátum összefüggé-
sében vizsgálják.

3 Lásd például K. Brunner és A. H. Meltzer: „Liquidity Traps for Money, Bank Credit, and Interest Rates”, a Political Economy folyóirata 
76. szám, 1–37. oldal, 1968.



Az államháztartásnak nyújtott hitelek éves növekedési üteme a 2006 második negyedévi 0,8%-ról, il-
letve az azt megelõzõ negyedévi 2,3%-ról júliusban –0,9%-ra csökkent. Ez a csökkenés lényegében
annak tudható be, hogy mind a központi kormánynak nyújtott MPI-kölcsönök, mind a központi kor-
mányzat által kibocsátott értékpapírok nettó vételára csökkent. 

Az M3 egyéb ellenpárjai közül a pénztartó szektor birtokában tartott hosszabb lejáratú pénzügyi kö-
telezettségek (tõke és tartalékok nélkül) dinamizmusa maradt továbbra is erõteljes (lásd a 7. ábrát).
Ezen papírok éves növekedési üteme a 2006 elsõ és második negyedévi 8,8% után 2006 júliusában
8,7%-ot tett ki. A folyamatos erõteljes növekedés arra utal, hogy az euroövezeti pénztartó szektor to-
vábbra is késznek mutatkozott hosszú lejáratú euroövezeti eszközökbe fektetni. 

Az MPI nettó külsõ eszközállományának éves áramlása a júniusi 10 milliárd eurót követõen júliusban
pozitív volt, 5 milliárd eurót tett ki (lásd a 8. ábrát). Ezek az adatok a 2006 elsõ és második negyed-
évi folyamatokkal együtt arra utalnak, hogy az MPI-k nettó külsõ eszközállományában 2005 végéig
bekövetkezett erõteljes csökkenés fékezõ hatása gyengült. Ebben a tekintetben a nettó eszközállo-
mány utóbbi idõben bekövetkezett változásai az euroövezeti eszközök iránt mind az euroövezetben
élõk, mind a nem euroövezeti rezidensek részérõl megnövekedett igényt tükrözhetik. 

Összefoglalva, a pénz- és hitelnövekedés üteme az M3 növekedési ütemében utóbbi idõben bekövet-
kezett mérséklõdés ellenére nagymértékû maradt. A magánszektornak nyújtott hitelek dinamizmusa
még mindig erõs, amely az euroövezetben még mindig alacsony kamatszinteknek, és a gazdasági te-
vékenység erõsödésének köszönhetõ. Ugyanakkor a hosszú lejáratú pénzügyi kötelezettségek iránti
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77..  áábbrraa::  AAzz  MM33  ééss  aazz  MMPPII--kk  hhoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú

ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeeii  ((ttôôkkee  ééss  ttaarrttaalléékkookk
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Forrás: EKB.

(éves változás, százalék; szezonálisan és naptári hatással
kiigazítva)

88..  áábbrraa::  AAzz  MM33  eelllleennppáárrjjaaii
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: Az M3-at csak referenciaként tüntettük fel
(M3=1+2+3–4+5). A hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettsége-
ket (tõke és tartalékok nélkül) ellenkezõ elõjellel tüntettük fel, mi-
vel az MPI-szektor kötelezettségei.

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



óriási kereslet továbbra is fékezõ hatással van az M3 dinamizmusára, míg ez a helyzet a nettó külsõ
eszközállomány esetében megszûnt. 

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  LLIIKKVVIIDDIITTÁÁSSII  HHEELLYYZZEETTÉÉNNEEKK  ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

Az M3 dinamizmusának utóbbi idõben – különösen júliusban – bekövetkezett lassulása – amint azt a
pénznövekedési réssel kapcsolatban rendelkezések álló mérések mutatják – a likviditásbõvülés stabilizá-
lódásához vezetett, bár a GMU harmadik szakaszának kezdete óta a legmagasabb szinten. Mind a hivata-
los M3 idõsorok alapján számított nominális pénznövekedési rés, mind a portfólióváltozások hatásával ki-
igazított M3 idõsorok alapján számított nominális pénznövekedési rés kiegyenlítõdött. Mivel a múlt év ne-
gyedik negyedévi átmeneti visszarendezõdési kezdeményeket követõen nem voltak a múltbéli portfólió-
változások további visszarendezõdésére utaló jelek, 2006 elsõ negyedévében a kétféle pénznövekedési rés
nagysága egymással párhuzamosan mozgott. A kétféle rés nagyon eltérõ szinten maradt, mivel az M3 ki-
igazított idõsorai alapján számított pénznövekedési rés lényegesen alacsonyabb (lásd a 9. ábrát).

A reál pénznövekedési rések figyelembe veszik, hogy az áremelkedések felemésztették a felhalmozott
likviditás egy részét, ami azt jelzi, hogy az infláció az EKB árstabilitási célkitûzésétõl felfelé tér el.
A hivatalos M3 idõsorai alapján, valamint a portfólióátrendezõdések hatásával kiigazított M3 mérté-
ke alapján számított reál pénznövekedési rések egyaránt a megfelelõ pénznövekedési rések értékei
alatt maradtak (lásd a 9. és 10. ábrát).
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99..  áábbrraa::  BBeeccsslléésseekk  aa  nnoommiinnáálliiss  
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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)
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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)



Ezek a mechanikus mértékek azonban csupán a likviditási helyzetre vonatkozó, korántsem tökéletes
becslések. Különösen e mérések bizonytalansági tényezõje meglehetõsen nagy, ami például azt a
tényt tükrözi, hogy a bázisidõszak megválasztása bizonyos mértékig önkényes, ezért azokat óvatosan
kell kezelni. Ezt a bizonytalanságot kiválóan érzékelteti az a széles skála, amely a fenti négy mérés-
bõl adódik. 

Az egyes becslések bizonytalansága ellenére a fenti mérésekbõl kirajzolódó általános kép arra en-
ged következtetni, hogy az euroövezetben a szükségesnél jóval nagyobb likviditási lehetõségek van-
nak. Közép-, illetve hosszabb távon a túlságosan nagy likviditás veszélybe sodorhatja az árstabili-
tást. 

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

2006 elsõ negyedévében csekély mértékben csökkent a nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseinek
éves növekedési üteme, amely a hosszú lejáratú befektetések alacsonyabb növekedését tükrözi. Az in-
tézményi befektetõk adatai a kölcsönös alapokba történõ áramlás növekedésére utalnak, amelyek a
biztosítótársaságok és nyugdíjalapok nagy volumenû befektetéseit tükrözhetik. 

NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZEEKKTTOORR

2006 elsõ negyedévében (a legutolsó olyan negyedévben, amelyre vonatkozóan negyedéves pénzügyi
adatok állnak rendelkezésre) a nem pénzügyi szektor teljes euroövezeti pénzügyi befektetésének éves
növekedési üteme a negyedik negyedévi 5,1%-ról minimális mértékben, 5,0%-ra csökkent (lásd a 2.
táblázatot). Ez a csökkenés a hosszú távú pénzügyi befektetések alacsonyabb éves növekedési ütemét
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Éves növekedés üteme

Fennálló állomány
a pénzügyi eszközök 2003. 2004. 2004. 2004. 2004. 2005. 2005. 2005. 2005. 2006.

százalékában1) 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 I. n.év

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

ebbôl: rövid lejáratú 1 –14,0 –2,1 22,5 25,4 36,4 17,8 8,6 4,7 –4,6 12,9
ebbôl: hosszú lejáratú 10 –1,9 –2,6 –0,5 –0,1 0,8 2,6 2,6 1,7 3,4 3,7

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

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

Tõzsdén jegyzett részvények 16 1,9 1,9 3,8 3,0 1,3 1,1 –0,9 –1,7 1,0 –1,4
Biztosítástechnikai tartalékok 25 6,8 6,8 6,7 6,7 6,7 6,5 6,7 6,9 7,1 7,3

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

A nem pénzügyi szektor értékpapír-
állományainak éves árfolyamnyeresége és 
-vesztesége (a GDP százalékában) 4,8 8,9 4,3 3,6 2,2 2,3 4,0 7,6 6,6 9,4

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

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



tükrözi, míg a rövid lejáratú pénzügyi befekteté-
sek éves növekedési üteme tovább emelkedett
(lásd a 11. ábrát). Mivel az események ellenkezõ
irányt vettek, a hosszú lejáratú és rövid lejáratú
pénzügyi befektetések éves növekedési üteme
közötti rés kiszélesedett 2006 elsõ negyedév-
ében, azt követõen, hogy az elõzõ negyedévben
valamelyes szûkült. 

A nem pénzügyi szektor hosszú lejáratú pénzügyi
befektetései éves növekedési ütemének a 2005
negyedik negyedévi 4,1%-ról 3,6%-ra csökkené-
se 2006 elsõ negyedévében a részvénybefekteté-
sek és (a pénzpiaci alapok részvényei kivételé-
vel) a kölcsönös alapok részvényeibe történt be-
fektetések mérsékeltebb alakulásának volt betud-
ható. Ezt részben a hosszú lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok erõteljesebb vásárlása,
valamint a biztosítási és nyugdíjtermékek vásár-
lásának további erõsödése ellensúlyozta. A rövid
lejáratú pénzügyi befektetések éves növekedési
ütemének 2006 elsõ negyedévi 7,0%-ra történõ
emelkedését az elõzõ negyedévi 6,6%-ról, a rö-
vid lejáratú betétek és a hitelviszonyt megtestesí-
tõ értékpapírok erõs felhalmozása váltotta ki.

A nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetései-
nek java része (a 2006 elsõ negyedévi 5%-os növekedésbõl 3,6 százalékpont) összességében tovább-
ra is két olyan kategóriának tudható be, amelyek jellegzetesen a beruházási horizont ellenkezõ olda-
lán találhatók, nevezetesen a rövid lejáratú betéteknek, valamint a biztosítási és nyugdíjtermékeknek. 

IINNTTÉÉZZMMÉÉNNYYII  BBEEFFEEKKTTEETTÕÕKK

Az euroövezet befektetési alapjai összes eszközértékének éves növekedési üteme a 2005 negyedik ne-
gyedévi 25,0%-ról 2006 elsõ negyedévében 27,9%-ra erõsödött. Ez elsõsorban a részvény- és vegyes
alapok vagyona erõs értéknövekedését tükrözi, míg a kötvény- és ingatlanalap vagyonok értéknöve-
kedési ütemet valamelyest csökkent. A teljes eszközállomány ezen értékváltozásai az eszközárak vál-
tozásainak eredményeként bekövetkezett értékelési változásokat is tartalmazzák, ezért ezek nem ad-
nak teljes képet az intézményi befektetõk magatartásáról. Az EFAMA1 által szolgáltatott adatok azt
mutatják, hogy a befektetési alapok (pénzpiaci alapok nélküli) éves nettó értékesítése 2006 elsõ ne-
gyedévében emelkedett a 2005 negyedik negyedévhez képest. Ez a részvényalapok nettó éves árbe-
vételeinek további jelentõs – a 2001 óta tapasztalt legmagasabb szintre történõ – erõsödését tükrözi,
amely nagyobb mértékû, mint a kötvényalapokba irányuló nettó éves áramlások további csökkenésé-
nek kiegyenlítõdése (lásd a 12. ábrát). Ugyanakkor a pénzpiaci alapokba áramló nettó éves összegek
kissé negatív elõjelûek maradtak. 
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1111..  áábbrraa::  AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorr  ppéénnzzüüggyyii

bbeeffeekktteettéésseeii

rövid lejáratú pénzügyi befektetés 1)

hosszú lejáratú pénzügyi befektetés 2)
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Forrás: EKB.
1) Készpénz, rövid lejáratú betétek, rövid lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok, pénzpiaci alapok befektetési je-
gyei/egységei és biztosítási díjak átmenõ aktívái és tartalékok
fennálló követelésekre.
2) Hosszabb lejáratú betétek, hosszú lejáratú hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírok, jegyzett részvények, kölcsönös befekteté-
si jegyek, kivéve a pénzpiaci alapok befektetési jegyei/egységei,
életbiztosítás-technikai tartalék és nyugdíjbiztosítási tartalék nél-
kül.

(éves változás, százalék)

1 A European Fund and Asset Management Association (EFAMA), az Európai Alap és Vagyonkezelõk Szövetsége Németország, Görögország,
Spanyolország, Franciaország, Olaszország, Luxemburg, Ausztria, Portugália és Finnország nyilvános kibocsátású, nyílt végû részvény- és
kötvényalapjainak nettó értékesítésérõl (illetve az alapokba áramló nettó befektetésekrõl) szolgáltat adatokat. További információt az EKB
Havi jelentés 2004. júniusi számában „Az euroövezet részvény- és kötvényalapjaiban történõ nettó befektetésekkel kapcsolatos legutóbbi
fejlemények” címû keretes írásban találhatnak.



Az euroövezetben a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok összes pénzügyi befektetésének éves növe-
kedési üteme kismértékben, a 2005 utolsó negyedévi 7,4%-ról 2006. elsõ negyedévére 7,1%-ra mér-
séklõdött (lásd a 13. ábrát). Ez a változás elsõsorban a befektetések betétekbe és nem részvényjelle-
gû értékpapírokba áramlásának csökkenõ mértékét tükrözi. A befektetések részvényekbe áramlása
2006 elsõ negyedévében valamelyest nõtt, de ez elfedi a tõzsdei részvények alacsonyabb növekedési
ütemét és a kölcsönös alapok részvényei növekedésének további erõsödését. A pénzügyi eszközök
összes vagyonának értékemelkedése az elõzõ negyedévhez viszonyítva erõteljesen emelkedett 2006
elsõ negyedévében, mivel a részvények értékemelkedése jól mérhetõen meghaladta a nem részvény-
jellegû értékpapírok értékvesztésének mértékét. 

Összességében a nem pénzügyi szektor pénzügyi befektetéseire és az intézményi befektetõkre vonat-
kozó legújabb adatokból származó érdekes jellemzõnek tûnik, hogy a nem pénzügyi szektor fokozta
befektetéseit a biztosítási és nyugdíjtermékekbe, és hogy a biztosítótársaságok és nyugdíjalapok ez-
zel szemben ezeket a befektetett pénzeket növekvõ mértékben (a pénzpiaci alapokon kívüli) kölcsö-
nös alapokba fektették. 

22..33  PPÉÉNNZZPPIIAACCII  KKAAMMAATTLLÁÁBBAAKK

2006 júniusa és augusztusa között a pénzpiaci kamatlábak az irányadó EKB-kamatok további erõsö-
déssel kapcsolatos erõsödõ piaci várakozások következtében minden futamidõ esetén emelkedtek, kü-
lönösen 2006 vége felé. A pénzpiaci hozamgörbe dõlésszöge július közepéig történõ emelkedését kö-
vetõen laposabbá vált, és a május végén tapasztalthoz hasonló dõlésszög alakult ki.  
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1122..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookkbbaa  éévveennttee  

bbeeffeekktteetteetttt  nneettttóó  ppéénnzzmmeennnnyyiisséégg  ((aazz  aallaappookk

ttííppuussaa  sszzeerriinntt))

pénzpiaci alapok
részvényalapok 1) 

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

(millió euro)

1133..  áábbrraa::  AA  bbiizzttoossííttóókk  ééss  nnyyuuggddííjjaallaappookk  

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

(éves változás százalékban, összetevõk százalékpontban)



A pénzpiaci kamatlábak 2005 októbere óta jelentõsen emelkedtek, majd június eleje és augusztus vé-
ge között tovább nõttek. 2006 augusztusában az egy hónapos kamatok lényegében stabilak maradtak,
míg a három hónapos és a tizenkét hónapos kamatok – az EKB irányadó kamatainak az év második
felében bekövetkezõ további emelkedésére vonatkozó várakozások hatására – növekedtek. Az egy,
három, hat és tizenkét hónapos kamatlábak augusztus 30-án 3,09%, 3,26%, 3,44%, illetve 3,62%-on
álltak, 30, 33, 35, illetve 31 bázisponttal magasabban, mint a május végén mért szintek. A pénzpiaci
hozamgörbe a június és július közepe közötti emelkedést követõen annyira laposodott, hogy dõlésszö-
ge augusztus végén a május végén tapasztalthoz hasonló lett. A tizenkét hónapos és az egy hónapos
EURIBOR kamatlábak közötti különbözet a 2006. május 31-i 52 bázisponttal szemben 2006. augusz-
tus 30-án 53 bázispontot ért el (lásd a 14. ábrát). 

2006. május vége óta a piaci résztvevõk módosították a 2006 utolsó negyedévére és 2007 elsõ félévére
vonatkozó rövid távú kamatok alakulásával kapcsolatos emelkedési várakozásaikat. A 2006 decembe-
rében, 2007 márciusában és 2007 júniusában lejáró három hónapos EURIBOR határidõs kötésekben
implikált kamatlábak 2006. augusztus 30-án 3,63%-on, 3,71%-on, illetve 3,72%-on álltak, 15, 12, illet-
ve 6 bázisponttal magasabban, mint a 2006. május végi megfelelõ kamatszintek (lásd a 15. ábrát).

A három hónapos EURIBOR határidõs ügyletekre vonatkozó opciókból képzett implikált volatilitás a
májusi kismértékû emelkedést követõen csökkent, és augusztus vége felé történelmi léptékben mért
mélypontot ért el. Az implikált volatilitás három hónap alatt leírt pályája továbbra is arra utal, hogy a

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember26

1144..  áábbrraa::  RRöövviidd  lleejjáárraattúú  ppéénnzzppiiaaccii  

kkaammaattlláábbaakk

1 hónapos EURIBOR (bal skála)
3 hónapos EURIBOR (bal skála)
12 hónapos EURIBOR (bal skála)
a 12 hónapos és az 1 hónapos EURIBOR közötti  
szpred (jobb skála)
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szept. okt. nov. dec. jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug.
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Forrás: Reuters.

(éves adat, százalék; százalékpont; napi adatok)

1155..  áábbrraa::  HHáárroomm  hhóónnaappooss  kkaammaattlláábbaakk  ééss  

hhaattáárriiddõõss  kkaammaattlláábbaakk  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

3 hónapos EURIBOR
határidõs kamatok 2006. augusztus 30-án
határidõs kamatok 2006. május 31-én

I. n.év II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év
2006 2007
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Forrás: Reuters.
Megjegyzés: Három hónapos határidõs kontraktusok a folyó és a
következõ három negyedév végi szállításra, a Liffe-en jegyzett ár-
folyam szerint.

(éves adat, százalék; napi adatok)



rövid lejáratú kamatok 2006 végén és 2007 elsõ hónapjaiban várható alakulását illetõen a piaci sze-
replõk körében fennálló bizonytalanság továbbra is kismértékû (lásd a 16. ábrát). 

A Kormányzótanács úgy határozott, hogy június 8-án és augusztus 3-án 25 bázisponttal felemeli az
EKB irányadó kamatait. Ezen határozatokat követõen a kamatlábak a pénzpiaci hozamgörbe eladási
oldalának legvégén emelkedtek. A 2006. június 14-én, július 11-én, illetve augusztus 8-án végzõdõ
három tartalékolási idõszakban az EONIA és a minimális ajánlati kamat közötti különbözet prog-
resszíven szûkült, lényegében inkább a 2 milliárd eurós likviditás allokációját tükrözve, mintsem az
eurorendszer egyes refinanszírozási mûveletei során kihirdetett referenciaösszeget a fenti három tar-
talékolási idõszak során. A referenciaösszeg felett 2 milliárd eurós likviditási összeg allokálására vo-
natkozó döntést azért hozták meg, hogy megakadályozzák az év korábbi részében tapasztalt különbö-
zet szélesedését. Az EONIA fenti három tartalékolási idõszakban bekövetkezett változásairól szóló
részletesebb leírás a 2. keretes írásban olvasható. Az augusztus 9-én kezdõdõ tartalékolási idõszak el-
sõ két hetében az EONIA 3,07%-on, azaz 7 bázisponttal a minimális ajánlati kamat felett stabilan állt.
A hónap vége felé azonban az EONIA lassan lefelé mozdult, és augusztus 30-án – a pénzpiacon ural-
kodó lazább likviditási feltételekre történõ reakcióként, valamint a tartalékolási idõszak végén az
EKB allokációs politikájából következõ lazább feltételek elõjeleként – 3,02%-ot ért el. 

Bizonyos mértékig az EONIA változásait tükrözve egyrészt a határkamat és a súlyozott átlagos kama-
tok az eurorendszer irányadó refinanszírozási mûveletinek heti tenderein, másrészt a minimális aján-
lati kamat különbözete június és augusztus között fokozatosan csökkent. A határkamatláb és a mini-
mális ajánlati kamatláb közötti különbség a június 14-én záruló tartalékolási idõszak mûveletei során
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1166..  áábbrraa::  AA  22000077  mmáárrcciiuussáábbaann  lleejjáárróó  hháárroomm  

hhóónnaappooss  EEUURRIIBBOORR  hhaattáárriiddõõss  kkaammaattookkrraa  

vvoonnaattkkoozzóó  ooppcciióókkbbóóll  sszzáámmííttootttt  iimmpplliikkáálltt  vvoollaattiilliittááss

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

márc. ápr. máj. jún. júl. aug.
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Forrás: A Bloomberg és az EKB számításai.
Megjegyzés: A bázispontskálát a százalékos implikált volatilitás
és a megfelelõ kamat szorzatából képeztük. (Lásd még a Havi je-
lentés 2002. májusi számában: „Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” [A rövid
kamatú határidõs ügyletekre vonatkozó opciós ügyletekbõl szár-
maztatott implikált volatilitás mérése] címû keretes írást.)

(éves adatok, százalék; bázispont; napi adatok)

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

kkaammaattlláább

az irányadó refinanszírozási mûveletre érvényes 
minimális ajánlati kamat
aktív oldali rendelkezésre állás kamata
betéti rendelkezésre állás kamata
egynapos kamatláb (EONIA)
az irányadó refinanszírozási mûvelet maximális 
megajánlott kamata
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Forrás: EKB és Reuters.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



7-8 bázispontról a július 11-ével záruló idõszakban 6 bázispontra, az augusztus 9-én kezdõdõ idõszak-
ban pedig 5 bázispont körülire csökkent. A súlyozott átlagos kamatláb és a határkamatláb közötti kü-
lönbség ezzel szemben nagyon stabil maradt ezen idõszakok folyamán, és általában 1 bázispontnak
felelt meg. Kivételt képeztek az egyes tartalékolási idõszakok utolsó tendereinek eredményei, amikor
mind a határkamat, mind a súlyozott átlagos kamat alacsonyabb volt a korábbi tenderek során tapasz-
taltaknál, a súlyozott átlagos kamat és a határkamat különbsége pedig meghaladta a szokásos 1 bázis-
pontot. A legutóbbi három tartalékolási periódusra vonatkozó rövid lejáratú kamatokkal és likviditá-
si feltételekkel kapcsolatban bõvebb információkat a 2. keretes írásban is olvashatnak.

A június 19-én, július 27-én, illetve augusztus 30-án elszámolt három hónapos hosszú lejáratú refi-
nanszírozási mûveletek során a határkamatok 6, 7, illetve 6 bázisponttal voltak alacsonyabbak az azo-
kon a napokon érvényes három hónapos EURIBOR kamatlábaknál. 
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ÉÉSS  22000066..  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  88..  KKÖÖZZÖÖTTTTII  IIDDÕÕSSZZAAKKBBAANN

A jelen keretes írás az EKB likviditáskezelését vizsgálja a 2006. június 14-én, július 11-én és au-
gusztus 8-án végzõdõ három tartalékolási idõszakban.

A bankrendszer likviditási igénye

A vizsgált idõszak folyamán a bankok likviditá-
sát az autonóm tényezõk nagyobb befolyása
(16,5 milliárd euro) és a magasabb tartalékkép-
zési követelmények (5,7 milliárd euro) eredmé-
nyeként 22,2 milliárd euróval meg kellett emel-
ni [lásd az A) ábrát]. A bankjegyforgalom,
amely a legnagyobb autonóm tényezõ, történel-
mi magasságba emelkedett, december 4-én
593,9 milliárd euróra nõtt. Összességében a
vizsgált idõszakban az autonóm tényezõk átla-
gosan 263,1 milliárd euróval járultak hozzá az
eurorendszer likviditási hiányához. A kötelezõ
tartalékok állománya, amely a likviditási szük-
ségletek másik legfontosabb forrása ugyanezen
idõszakban, 5,7 milliárd euróval 164,7 milliárd
euróra nõtt. A napi átlagos túltartalékolás (a kö-
telezõ tartalékot meghaladó pénzforgalmiszám-
la-állomány napi átlaga) átlagosan 0,70 milli-
árd euróval növelte az eurorendszer likviditási
hiányát az eurorendszeren belül. Az átlagos túl-
tartalékolás a június 14-én, illetve a július 11-
én záruló tartalékolási idõszakban 0,73 eurót,
illetve 0,74 eurót ért el, mielõtt az augusztus 8-
vál záródó tartalékolási idõszakra 0,61 euróra
csökkent [lásd a B) ábrát].

22..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa:: AA  bbaannkkrreennddsszzeerr  lliikkvviiddiittáássii  iiggéénnyyee  ééss

lliikkvviiddiittáásskkíínnáállaatt

Irányadó refinanszírozási mûveletek: 
308,89 milliárd euro
Hosszabb lejáratú refinanszírozási mûveletek: 
120,0 milliárd euro
Folyószámla-állomány: 165,37 milliárd euro
Kötelezõ tartalék szintje
(Kötelezõ tartalékok: 164,67 milliárd euro;
túltartalékolás: 0,70 milliárd euro)
Autonóm tényezõk: 263,09 milliárd euro
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Forrás: EKB.

(milliárd euro; az egész idõszakra vonatkozó napi átlagok az
egyes tételek mellett láthatók)
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Likviditáskínálat és kamatok

A likviditási kereslet csúcsidõszakával egyidejû-
leg a nyílt piaci mûveletek volumene fokozato-
san emelkedett [lásd az A) ábrát]. Az irányadó
refinanszírozási mûveleteken (IRM-ek) keresz-
tül biztosított likviditás átlagosan 308,9 milliárd
eurót tett ki. A szembenálló felek által benyújtott
ajánlatok és a teljesített ajánlatok közötti arány
(az ajánlat/teljesítési arány) 1,06–1,33 között
váltakozott, míg az átlagos ajánlat/teljesítési
arány az egész idõszakra 1,19 volt.

A hosszabb távú refinanszírozási mûveletekhez
(HTRM) biztosított likviditás a vizsgált idõ-
szakban 120 milliárd euro értéken változatlan
maradt.

Május 3-án az EKB bejelentette, hogy amennyiben az EONIA (euro egynapos indexátlag) és a mi-
nimális ajánlati kamat közötti megnövekedett különbséget az eurorendszer IRM-jei során fel kel-
lene számolni, akkor megfontolná, hogy valamennyi IRM esetén (beleértve az utolsó IRM-et is)
továbbra is többet allokál a referenciaösszegnél, azonban nem adja föl azt a célkitûzését, hogy a
tartalékolási idõszak utolsó napjára kiegyensúlyozott likviditási körülmények valósuljanak meg.
Ezen bejelentésnek megfelelõen az EKB 2 milliárd euróval többet allokált az összes IRM referen-
ciaösszegénél a vizsgált idõszakban.

A június 14-án záruló tartalékolási idõszak

Az idõszak 2,58%-os marginális, illetve 2,59%-os súlyozott átlagos IRM-kamatokkal indult, míg
az EONIA 2,60%-ot ért el, 10 bázisponttal a minimális ajánlati kamatláb felett. A két tender kama-
ta változatlan maradt az ezt követõ három IRM során. Május 31-én az EONIA a hó végi hatások
következtében 2,62%-ra emelkedett. A következõ két napon azután annak következtében, hogy a
piaci szereplõk egyre inkább arra számítottak, hogy az EKB az utolsó IRM során a referencia-
összegnél többet fog allokálni, az EONIA 2,57%-ra csökkent. Mivel ez bekövetkezett, az EONIA
az utolsó IRM-allokációs napon tovább csökkent 2,55%-ra, a marginális, illetve a súlyozott átla-
gos IRM-kamatok pedig 3, illetve 2 bázisponttal csökkentek. Ugyanezen és a rá következõ napon
az EONIA 2,47%-ra mérséklõdött, a következõ napokon is a minimális ajánlati kamat alatt, vagy
ahhoz nagyon közel maradva. A tartalékolási idõszak utolsó napján az EKB nem várt nagyságú, 
5 milliárd euro összegû likviditási felesleget kívánt felszívni finomhangolási mûvelet révén. A mû-
velet azonban mindössze 4,91 milliárd euro összegû ajánlatot vonzott. A tartalékolási idõszak en-
nek ellenére a rendelkezésre álló hitelkeret 0,84 milliárd euro összegû igénybevételével zárult, az
EONIA pedig a minimális ajánlati kamatnak megfelelõen, 2,50%-ot ért el.

A július 11-ével záruló tartalékolási idõszak

Június 8-án az EKB Kormányzótanácsa úgy határozott, hogy az EKB irányadó kamatát (a minimá-
lis ajánlati kamatot, valamint a betétek és rendelkezésre álló hitelkeret kamatát) 25 bázisponttal

BB))  áábbrraa:: TTúúllttaarrttaalléékkoollááss
11))
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Forrás: EKB.
1) Bankok kötelezõ tartalékot meghaladó folyószámla-állománya.

(milliárd euro; az egyes tartalékolási idõszakok átlagszintje)
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2,75%-ra, 1,75%-ra, illetve 3,75%-ra emeli. 
A változás június 15-én, azaz az következõ tar-
talékolási idõszak kezdetén lépett hatályba. 

A tartalékolási idõszak elsõ két hetében a mar-
ginális, illetve a súlyozott átlagos IRM-kama-
tok 2,82%-ot, illetve 2,83%-ot értek el, míg az
EONIA stabilan 2,83–2,84%-on állt, 8, illetve 9
bázisponttal a minimális ajánlati kamat új szint-
je felett. Az utolsó elõtti IRM-allokáció során
mind a marginális, mind a súlyozott átlagos
IRM-kamat 1 bázisponttal magasabb let, míg az
EONIA stabilan 2,84%-on maradt. Június 30-án
az EONIA 2,89%-ra emelkedett a szokásos ne-
gyedév végi hatás eredményeként, majd a kö-
vetkezõ nap 2,83%-ra tért vissza. A tartalékolá-
si idõszak utolsó IRM-jének allokációját meg-
elõzõen az EONIA csökkent, mivel azt feltéte-
lezték, hogy az EKB az idõszak utolsó IRM-je
során is tovább folytatja a referenciaösszeg fe-
letti 2 milliárd euro allokálásával kapcsolatos
politikáját. Az utolsó IRM során a marginális,
illetve a súlyozott átlagos kamatok 2,78, illetve 2,81%-ot értek el. A kényelmes likviditási feltéte-
lek következtében az EONIA a következõ napokban tovább csökkent, és július 10-én 2,78%-ot ért
el. A tartalékolási idõszak utolsó napján az EKB 8,5 milliárd euro összegû likviditást elszívó fi-
nomhangolási mûveletet hajtott végre. A tartalékolási idõszak végén a 0,84 milliárd összegû hitel-
keret nettó igénybevételével zárult, míg az EONIA 2,76%-on áll meg.

Az augusztus 8-án záruló tartalékolási idõszak

A tartalékolási idõszak 2,83%-os EONIA-val, azaz 8 bázisponttal a minimális ajánlati kamat felett
kezdõdött. Az EONIA az elsõ két hét során változatlan maradt. Az utolsó IRM-allokációt megelõ-
zõen az EONIA csökkenni kezdett, július 28-án 2,78%-ot érve el, majd július 31-én 2,80%-ra
emelkedett a szokásos hó végi hatások következtében. Augusztus 1-jén, az idõszak utolsó IRM-al-
lokációs napján az EONIA 2,78%-ra esett vissza. Az EONIA tovább csökkent, és a tartalékolási
idõszak utolsó elõtti napján 2,68%-ot ért el. A tartalékolási idõszak utolsó napján az EKB finom-
hangolási mûveletet hajtott végre, hogy elszívja a 18 milliárd euro összegû többletlikviditást. 
A tartalékolási idõszak végén a 1,2 milliárd összegû hitelkeret nettó igénybevételével zárult, míg
az EONIA 2,73%-on állt meg.

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

IRM aktív oldali kamat
IRM minimális ajánlati kamatláb
EONIA
a kamatlábak által meghatározott folyosó az aktív oldali
rendelkezésre állásra és a betéti rendelkezésre állásra
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22..44  KKÖÖTTVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

A legfontosabb kötvénypiacokon a hosszú lejáratú kamatok jelentõs ingadozásoknak voltak kitéve az
elmúlt néhány hónapban. A hosszú lejáratú kötvényhozamok összességükben mind az euroövezetben,
mind az Egyesült Államokban – részben az alacsony reálhozamok következtében – valamelyest csök-
kentek május vége és augusztus közepe között. Ezek az alacsonyabb hosszú lejáratú reálhozamok vi-
szont valószínûleg egyrészt abból adódnak, hogy a befektetõk érzékelték, hogy a világ legnagyobb
gazdaságának gazdasági növekedése lelassult, másrészt, hogy a globális kötvénypiacon a kockázati
felárak csökkentek. A hosszú távra szóló kiegyenlítõ inflációs ráták lényegében változatlanok marad-
tak az euroövezetben, viszont érzékelhetõ mértékben csökkentek az Egyesült Államokban. A legjelen-
tõsebb piacokon a kötvénypiaci volatilitás, amely a májusi tõzsdei elszámolás során valamelyest
emelkedett, július közepe óta fokozatosan gyengült. 

A hosszú lejáratú kamatok az euroövezetben és az Egyesült Államokban lényegében hasonló vonal
mentén mozogtak az elmúlt néhány hónapban. Júniusban a hosszú lejáratú nominális kötvényhoza-
mok jelentõsen nõttek mindkét gazdasági övezetben, melyet segített a részvényárfolyamok május kö-
zepi elszámolás utáni globális emelkedése. Július elejétõl kezdve azonban a hosszú lejáratú hozamok
a piac azon értékelése közepette estek, hogy az amerikai gazdaság hosszabban tartó gazdasági lassu-
lásnak nézhet elébe, mint azt korábban feltételezték (lásd a 18. ábrát). Az euroövezeti államkötvények
hozamai összességében 15 bázisponttal csökkentek május közepe és augusztus vége között, és au-
gusztus 30-án 3,9% körül álltak. Ugyanakkor az amerikai hosszú lejáratú kötvényhozamok körülbe-
lül 40 bázispontot estek, és 4,8% körül zárták a vizsgált idõszakot. Ennek eredményeként az ameri-
kai és az euroövezeti tízéves államkötvényhozamok közötti különbség körülbelül 90 bázispontra szû-
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1188..  áábbrraa::  HHoosssszzúú  lleejjáárraattúú  

áállllaammkkööttvvéénnyyhhoozzaammookk

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

szept. okt. nov. dec. jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug.
2005 2006
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Forrás: Bloomberg és Reuters.
Megjegyzés: A hosszú lejáratú kötvényeken tízéves vagy ehhez
legközelebbi lejáratú kötvények értendõk.

(éves adatok, százalék; napi adatok)

1199..  áábbrraa::  KKööttvvéénnyyeekk  rreeáállhhoozzaammaa

euroövezet — 2010
euroövezet — 2015

Egyesült Államok — 2010
Egyesült Államok — 2015
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Forrás: Reuters és az EKB számításai.

(éves adatok, százalék; napi adatok)



kült augusztus 30-án. Japánban a tízéves lejáratú államkötvények hozamai augusztus 30-án 1,7% kö-
rül álltak, mintegy 15 bázisponttal alacsonyabban, mint május végén.

Amint azt az implikált kötvénypiaci volatilitás mutatja, a piaci szereplõk rövid lejáratú kötvénypiaci
változások miatti bizonytalansága a legfontosabb piacokon a májusi pénzpiaci zavarok alatt elért ma-
gas szintet követõen általában enyhült. 

Az Egyesült Államokban a hosszú lejáratú kötvényhozamok júniusban átmenetileg újra megélénkültek, és
a május közepi tõzsdei árfolyamcsökkenést követõen regisztrált alacsony szintekrõl, amikor a portfóliói-
kat átalakító befektetõk számára az államkötvények „biztonsági menedékként” szolgáltak, emelkedni
kezdtek. Júliusban és augusztusban azonban a hosszú lejáratú kincstári váltók hozamai fokozatosan csök-
kentek, és a vizsgált idõszakot április óta nem tapasztalt szinten, 4,8% körüli szinten zárták. A kötvényho-
zamok fokozatos esését kiváltó fõ oknak azt tûnt, hogy egyre nõtt az aggodalom a befektetõk körében az
amerikai gazdaság növekedésének gyengülése, valamint az alacsonyabb inflációs nyomások miatt. A fen-
ti helyzet következtében és a Szövetségi Nyíltpiaci Bizottság (FOMC) augusztus 9-én hozott azon határo-
zata fényében, hogy szövetségi alapjainak célkamatát az utóbbi két év során elsõ ízben változatlanul tart-
ják, a piaci szereplõk jelentõs mértékben lefelé módosították a hivatalos kamatlábak jövõbeni pályájával
kapcsolatos várakozásaikat. A szövetségi alapok célkamatainak az FOMC június 29-i ülésén elhatározott
25 bázispontos emelése nem eredményezett olyan komoly hatást a pénzügyi piacokra, mint azt korábban
feltételezték. Az elmúlt három hónap fejleményei az amerikai hozamgörbe további laposodásához vezet-
tek, miközben a tízéves és a kétéves hozamok különbsége augusztus végére nullára csökkent.

Miközben a befektetõk körében az amerikai gaz-
daság növekedési kilátásaival kapcsolatos pesszi-
mistább vélemények a hosszabb lejáratú index-
alapú kötvényhozamok jelentõs csökkenésében
tükrözõdtek május vége és augusztus közepe kö-
zött (lásd a 19. ábrát), a piaci szereplõk inflációs
várakozása ugyanezen idõszak alatt – kiegyenlítõ
inflációs rátával mérve – minden távra vonatko-
zóan érzékelhetõen csökkent.

Az euroövezetben a hosszú lejáratú államkötvé-
nyek a vizsgált idõszak elsõ részében fokozatos
emelkedõ mozgást tapasztaltak az euroövezeti
gazdasági tevékenységgel kapcsolatos piaci vára-
kozások javulása eredményeként. Ettõl kezdve a
kötvényhozamokkal kapcsolatos euroövezeti gaz-
dasági tevékenységre vonatkozó további pozitív
hírek hatásánál láthatóan többet nyomott a latban
a befektetõknek a közel-keleti konfliktus potenci-
ális gazdasági következményei miatti aggodalma,
valamint – amint azt már említettük – az amerikai
gazdaság növekedési kilátásaival kapcsolatos pia-
ci pesszimizmus kialakulása. 

Az EKB Kormányzótanácsának június 8-i és au-
gusztus 3-i ülésén az EKB irányadó kamatainak
egyenként 25 bázispontos emelésérõl hozott hatá-
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2200..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  eeggyynnaappooss  iimmpplliikkáálltt

hhaattáárriiddõõss  üüggyylleetteeiinneekk  kkaammaattlláábbaaii

2006. augusztus 30.
2006. május 31.
2005. december 30.
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4,0
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5,0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

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

(éves adatok, százalék; napi adatok)



rozatai az implikált napon belüli határidõs kamat-
görbe rövid távú szegmensének május és augusz-
tus közötti emelkedéséhez kapcsolódnak. Közép-
és hosszú távra kitekintve ugyanezen idõszakban
az implikált határidõs kamatok csökkentek, való-
színûleg – többek között – az alacsonyabb kocká-
zati felárakat tükrözve a globális kötvénypiaci
változásoknak megfelelõen (lásd a 20. ábrát).

A hosszú lejáratú kamatok az euroövezetben az
indexalapú kötvények hozamával mérve kismér-
tékben csökkentek a vizsgált idõszakban, többé-
kevésbé a névleges hozamokkal párhuzamosan
alakultak. Mivel mind a kötvénypiaci kockázati
felárak csökkenése a hozamgörbe vételi oldalán,
mind pedig az a tény, hogy az indexalapú kötvé-
nyek rövid lejáratokra lényegében változatlanok
maradtak az elmúlt három hónapban, valószínû,
hogy a piaci szereplõk nem módosították lénye-
ges mértékben hosszú távú növekedési várakozá-
saikat az euroövezet gazdasága tekintetében. 

A névleges és a 2015-ben lejáró indexalapú államkötvények közötti különbség alapján számított
hosszú távú kiegyenlítõ inflációs ráta – a viszonylag magas HICP-infláció-elemzések ellenére – má-
jus vége és augusztus 30-a között lényegében változatlan maradt. Az említett idõszak végén a hosszú
távú kiegyenlítõ inflációs ráta 2,2%-on állt. Rövidebb távot (2010-es lejáratot) tekintve a kiegyenlítõ
inflációs ráták ingadoztak a vizsgált idõszak során, az augusztus végén regisztrált szintek pedig kissé
alacsonyabbak voltak, mint május végén.

Azon távokra vonatkozóan, amelyeken az inflációs várakozások változnak, a kiegyenlítõ inflációs rá-
ták kamat nélküli szerkezetére vonatkozó becslésekbõl öt évre elõre további információk szerezhetõk
a tízéves, kamatot nem tartalmazó kiegyenlítõ inflációs ráták ötéves kiegyenlítõ rátákra és ötéves imp-
likált határidõs rátákra történõ bontásáról (lásd a 21. ábrát).2 Ez azáltal, hogy állandó futamidõre vo-
natkozó mérési adatokat szolgáltat a kiegyenlítõ inflációs rátákról, igazolja az euroövezeti inflációs
várakozások stabilitását és azok kisfokú ingadozását a rövid távú inflációs várakozásokhoz viszonyít-
va. Az ábra ezenkívül világosan mutatja az euroövezeti kiegyenlítõ inflációs görbe laposabbá válását
az elmúlt év során az öt-tíz éves szegmensben.

22..55  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYPPIIAACCOOKK

A globális részvényárfolyamok alakulása jelentõs ingadozást mutatott az elmúlt három hónapban. Az
euroövezeti és az amerikai részvényárfolyamok – a kockázattól való félelem erõteljes növekedésének
eredményeként május közepe és június közepe között bekövetkezett árfolyamesést követõen – a nyár
folyamán a viszonylag kedvezõ vállalati jövedelmek következtében megélénkültek. A befektetõk bizal-
matlansága enyhülni látszott, amit a piaci volatilitás június közepén regisztrált csúcsról való csökke-
nése is mutat. 
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2211..  áábbrraa::  KKaammaattsszzeellvvéénnyy  nnééllkküüllii  aazzoonnnnaallii  ééss

hhaattáárriiddõõss  kkiieeggyyeennllííttõõ  iinnfflláácciióóss  rrááttáákk

5 évre elõrevetített 5 éves határidõs kiegyenlítõ  
inflációs ráta 
5 éves azonnali kiegyenlítõ inflációs ráta
10 éves azonnali kiegyenlítõ inflációs ráta
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2,3

2,5

2,7

2004 2005 2006

Forrás: Reuters és az EKB számításai.

(éves adatok, százalék; napi adatok ötnapos mozgóátlagai)

2 A felméréssel kapcsolatos további részleteket a Havi jelentés 2006. júliusi számának 3. keretes írásában lehet olvasni.



A részvényárfolyamok a legfontosabb gazdaságokban – a nagymértékû ingadozások ellenére – vala-
melyest emelkedtek az elmúlt három hónap egészében (lásd a 22. ábrát). Az euroövezet részvényár-
folyamai – a Dow Jones EURO STOXX index mérése szerint – körülbelül 5%-kal emelkedtek 2006.
május vége és augusztus 30. között, míg az Egyesült Államok részvényárfolyamainak növekedése –
a Standard and Poor’s 500 index mérése szerint – ugyanebben az idõszakban kicsivel alacsonyabb,
3% körüli volt. Japánban a Nikkei 225 index ugyancsak körülbelül 3%-kal nõtt. 

A részvényopciókból nyert implikált volatilitással mérve a részvénypiaci bizonytalanság erõteljesen
nõtt a legfontosabb piacokon május közepe és június közepe között, a piaci szereplõk kockázattól 
való félelmének és kockázati érzetének jelentõs növekedését tükrözve. Ezt követõen az implikált rész-
vénypiaci volatilitás a június közepe környékén regisztrált csúcsról valamelyest alábbhagyott, de 
augusztus végén még mindig nagyobb volt, mint áprilisban (lásd a 23. ábrát). 

Az Egyesült Államokban a részvényárfolyamok jelentõs ingadozást mutattak az elmúlt három hónap-
ban. Júniusban a piac infláció miatti aggodalmai és az ezzel összefüggõ várakozások a Federal
Reserve kamatdöntéseivel kapcsolatban láthatóan hatással voltak a részvényárfolyamokra. Ez a kilá-
tás az egyre növekvõ geopolitikai feszültségekkel együtt a befektetõket arra ösztönözte, hogy maga-
sabb részvénykockázati felárakat követeljenek, és ez a részvényárfolyamok csökkenéséhez vezetett.
Amikor a geopolitikai kockázatok, az infláció alakulása és az amerikai monetáris politika kamatok-
kal kapcsolatos jövõbeni iránya miatti bizonytalanság ezt követõen enyhült, a piaci volatilitás csök-
kent, és a részvényárfolyamok fokozatosan emelkedni kezdtek, amelyet tovább erõsített a vállalatok
viszonylag szilárd aktuális és várható jövedelme, annak ellenére, hogy az év második felében a piaci
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2222..  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.

(2005. augusztus 1. = 100; napi adatok)

2233..  áábbrraa::  IImmpplliikkáálltt  rréésszzvvéénnyyppiiaaccii  vvoollaattiilliittááss

euroövezet
Egyesült Államok
Japán

III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év III. n.év
2005 2006
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Forrás: Bloomberg.
Megjegyzés: Az implikált volatilitás a részvényárfolyamok száza-
lékos hozamának a következõ legfeljebb három hónapban várt
szórása, amely az árfolyammutatókban szereplõ opciós árakból
származtatható. Az implikált volatilitás a következõ részvényin-
dexekre utal: az euroövezet esetében a Dow Jones EURO STOXX
50, az Egyesült Államok esetében a Standard & Poor’s 500, Ja-
pánban pedig a Nikkei 225 indexre.

(éves adatok, százalék; napi adatok tíznapos mozgóátlaga)



szereplõk körében általában az amerikai gazda-
ság lassulására számítottak (lásd a 24. ábrát). 

Az euroövezeti részvénypiacok utolsó három hó-
napban bekövetkezett változásai lényegében hason-
lóak, mint az Egyesült Államokban. Az euroöveze-
ti részvényárak csökkenése a vizsgált idõszak ele-
jén azonban hangsúlyosabb volt, mint az Egyesült
Államokban, és a július közepétõl megkezdõdött
fokozatos emelkedés valamivel erõsebb volt. Való-
színûleg a meglehetõsen kedvezõ jövedelmek is
elõsegítették az árfolyamok fellendülését a vizsgált
idõszak utóbbi részében. Augusztusban a Thomson
Financial Datastream bejelentette, hogy az elemzõk
februárban a Dow Jones EURO STOXX indexben
szereplõ vállalatok egy részvényre esõ nyereségé-
nek évi 10%-os növekedésére számítanak a követ-
kezõ 12 hónapra. Emellett hosszú távra (három-öt-
éves idõszakra) a jövedelmekkel kapcsolatos leg-
újabb várakozások – ugyanezen forrás szerint –
szintén javulást mutattak június óta. Valójában az
euroövezet év elsõ felében bekövetkezett gazdasági
tevékenységének erõsödését igazoló újabb hírek
ugyancsak magyarázatot adhatnak arra, hogy az
euroövezeti részvényárfolyamok miért húztak na-
gyobb hasznot a befektetõk kockázatokkal szembe-
ni félelmének globális csökkenésébõl. 

Az euroövezet ágazati részvényárfolyam-indexeit illetõen a teljesítmény az elmúlt három hónap folyam
meglehetõsen vegyes képet mutatott, nagy valószínûséggel az adott idõszakban változó kockázatvállalási
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2244..  áábbrraa::  AA  vváállllaallaattii  rréésszzvvéénnyyeennkkéénntt  vváárrhhaattóó

hhoozzaamm  nnöövveekkeeddééssee  aazz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss

aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

euroövezet, rövid lejárat 1)

euroövezet, hosszú lejárat 2)

Egyesült Államok, rövid lejárat 1)

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

(éves adatok, százalék; havi adatok)

33..  ttáábblláázzaatt::  ÁÁrrffoollyyaammvváállttoozzáássookk  ééss  mmúúllttbbééllii  vvoollaattiilliittááss  aa  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX ggaazzddaassáággii  

sszzeekkttoorr  iinnddeexxeeiibbeenn

Forrás: A Thomson Financial Datastream és az EKB számításai.

(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 5,6 6,5 11,1 7,4 34,8 3,7 10,5 5,1 6,1 9,2 100,0
(az idõszak végén érvényes adatok)

Árfolyamváltozások
(az idõszak végén érvényes adatok)
2005. II. n.év –0,8 1,8 2,6 11,4 2,8 5,6 5,2 10,1 –0,3 8,2 4,4
2005. III. n.év 12,5 1,7 11,8 14,1 9,8 4,5 7,0 4,8 1,3 6,5 8,1

2005. IV. n.év 6,2 4,3 0,6 –6,3 9,0 6,5 7,1 7,0 –4,1 5,7 4,5

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

2006. augusztus vége 8,4 4,0 5,7 3,4 7,7 –1,4 1,7 –2,3 0,8 8,2 5,0



hajlandóság következtében. A pénzügyi vállalatok részvényárfolyamai például, amelyek általában erõs in-
gadozást mutatnak a befektetõ kockázatvállalási hajlandósága szerint, a legrosszabb teljesítményt nyújtó
részvények között voltak júniusban, az utóbbi néhány hónapban viszont a legjobb teljesítményt nyújtó rész-
vények között voltak, túlteljesítve az utolsó három hónap általános indexét (lásd a 3. táblázatot). A haszno-
sítható és alapanyag ágazatok szintén túlteljesítették a széles körre kiterjedõ Dow Jones EURO STOXX in-
dexet, míg a technológiai ágazat a vizsgált idõszak egészében gyenge eredményeket teljesített. 

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

A nem pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozásának reálköltségei 2006 második negyedévében emel-
kedtek, de történelmi mértékkel mérve alacsonyak maradtak. A nem pénzügyi vállalatok – fõként az-
által, hogy jelentõsen fokozták hiteleik finanszírozását, és kismértékben növelték hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapír-kibocsátásukat – ugyanezen idõszakban növelték adósságfinanszírozásukat. Ennek
eredményeként az ágazat GDP-arányos adóssága kismértékben nõtt a második negyedévben.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

A nem pénzügyi vállalatok euroövezeten belüli külsõ finanszírozású reálköltsége, amelyet a különféle fi-
nanszírozási források súlyozásával számítanak ki (az értékelési hatásokkal kiigazított) a kinnlevõségek
megfelelõ összegei alapján, 2006 második negyedévében emelkedett, de történelmi léptékben alacsony
szinten változatlan maradt (lásd a 25. ábrát).3 Ez a változás egyrészt az adósságfinanszírozás reálköltsé-
gének, másrészt a tõzsdén jegyzett részvények re-
álköltségének ugyanezen idõszak alatt bekövetke-
zett jelentõs emelkedésébõl származott. 

A bankhitelek reálköltsége valamelyest nõtt 2006
második negyedévében. Lejárat szerinti bontás-
ban a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott (válto-
zó kamatozású, legfeljebb egy évre rögzített indu-
ló kamatú) rövid lejáratú MPI-hitelek kamata
2005 decemberéhez viszonyítva 2006 elsõ ne-
gyedévére 24 bázisponttal nõtt március és június
között, amely így a pénzpiaci kamatok ugyanezen
idõszakban bekövetkezett emelkedését tükrözi
(lásd 4. táblázat). 2005 szeptembere óta, amikor a
pénzpiaci kamatok elõször kezdtek el emelkedni,
a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott rövid lejá-
ratú hitelek kamatai körülbelül 66 bázisponttal 77
bázispontra emelkedtek, valamivel kisebb mér-
tékben, mint a megfelelõ piaci kamatok. A nem
pénzügyi vállalatoknak nyújtott (több mint öt év-
re rögzített induló kamatozású) hosszú lejáratú
MPI-kölcsönök kamata 6–21 bázisponttal nõtt
ugyanezen idõszak alatt, amely arra utalt, hogy a
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2255..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  

vváállllaallaattaaiinnaakk  kküüllssõõ  ffiinnaannsszzíírroozzáássii  

rreeáállkkööllttssééggeeii

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

(éves adat, százalék)

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



megfelelõ hosszú lejáratú piaci kamatok megle-
hetõsen nehezen voltak konvertálhatók hosszú le-
járatú bankhitelkamatokká. Ennek megfelelõen a
bankhitelkamatok és a hasonló futamidejû piaci
kamatok közötti különbség 2003 eleje óta tapasz-
talt csökkenõ tendenciája a középlejáratú és
hosszú lejáratú hitelek esetén 2006 második ne-
gyedévében folytatódott, míg a rövid lejáratú hi-
telkamatok különbsége lényegében stabil szinten
maradt. 

A második negyedévben – a hosszú lejáratú koc-
kázatmentes kamatok növekedése és a vállalati
kötvények közötti különbség szélesedése követ-
keztében – tovább emelkedett a nem pénzügyi vál-
lalatok részére a piaci alapú adósságfinanszírozás
reálköltsége (lásd a 26. ábrát). A növekedés külö-
nösen a BBB besorolású vállalati kötvények kö-
zötti különbségek esetén volt nyilvánvaló, ame-
lyek ugyancsak az utóbbi idõben tapasztalt eladó-
sodottság növekedésének a következményei. 

A nem pénzügyi vállalatok részvényeinek reál-
költsége valamelyest nõtt 2006 második negyed-
évében, lényegében a részvénypiac változásait
tükrözve, és jelentõsen magasabb szinten maradt,
mint az adósságfinanszírozás reálköltsége.
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2266..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

kkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammffeelláárraaii

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

(bázispont, havi átlag)

Változás bázispontban
2006. júniusig2)

2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006. 2005. 2006. 2006.
II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év máj. jún. dec. márc. máj.

MPI-k hitelkamatai
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki folyószámlahitelek 5,11 5,13 5,14 5,30 5,36 5,46 32 15 9

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 3,88 3,81 3,99 4,23 4,38 4,47 48 24 8
5 éven túli eredeti lejáratú 4,22 4,06 4,10 4,19 4,27 4,40 30 21 13

Nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatár felett nyújtott hitelek
változó kamatozású, legfeljebb egyéves kamatfixálású 2,94 2,97 3,24 3,50 3,58 3,74 50 24 16
5 éven túli eredeti lejáratú 3,87 3,88 3,98 4,22 4,34 4,28 30 6 –7

Tájékoztató adatok
Három hónapos pénzpiaci kamatlábak 2,11 2,14 2,47 2,72 2,89 2,99 51 26 10
Kétéves államkötvények hozamai 2,07 2,21 2,80 3,22 3,38 3,47 67 25 10
Ötéves államkötvények hozamai 2,58 2,60 3,07 3,47 3,74 3,78 71 31 4

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

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

(éves adatok, százalékban, bázispont, súlyozott1))



FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

Ami a belsõ finanszírozási forrásokat illeti, az euroövezet nem pénzügyi vállalatainak jövedelmezõ-
sége – az árbevételhez viszonyított mûködési és nettó jövedelem figyelembevételével – az euroöve-
zet tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatainak összesített pénzügyi kimutatása alapján 2005 folya-
mán és 2006 elsõ negyedévében erõs maradt. A nyereségek mértéke különösen erõteljesen nõtt a szál-
lítási és hírközlési ágazatban, míg a nagykereskedelmi és kiskereskedelmi ágazat nyereséghányada át-
lag alatti maradt. Ez utóbbi azt mutathatja, hogy a magánfogyasztás az euroövezetben ugyanebben az
idõszakban csak mérsékelten nõtt.

Ha elõbbre tekintünk, a tõzsdei jövedelmezõségmérések azt mutatják, hogy a tõzsdén jegyzett nagy-
vállalatok nyereségnövekedése várhatóan stabil marad a következõ 12 hónapban (lásd a 24. ábrát).4

A bõségesen rendelkezésre álló belsõ források igénybevétele mellett 2006 második negyedévében a nem
pénzügyi vállalatok külsõ finanszírozás iránti igénye tovább nõtt (lásd a 27. ábrát). A nem pénzügyi vál-
lalatok külsõ finanszírozásának éves reálnövekedési üteme az elsõ negyedévi 3,4%-ról a második ne-
gyedévben 4,0%-ra erõsödött. Ezt a változást az MPI-hitelek hozzájárulásának további nagymértékû
emelkedése váltotta ki. A nem pénzügyi vállalatok
által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ érték-
papírok és tõzsdei részvények hozzájárulása ezzel
szemben továbbra is mérsékelt maradt.

2006 második negyedévének végén a nem pénz-
ügyi vállalatoknak nyújtott MPI-kölcsönök éves
növekedési üteme az elsõ negyedévi 10,5%-ról
11,5%-ra emelkedett (lásd az 5. táblázatot), és jú-
liusban tovább nõtt 11,8%-ra, amely elsõsorban az
egy és öt év közötti futamidejû hitelek változásait
tükrözi. Ami a futamidõnkénti bontást illeti, a rö-
vid lejáratú hitelek éves növekedési üteme kis-
mértékben erõsödött a második negyedévben, és
júniusban 8,1%-ot ért el. Ugyanakkor a hosszú le-
járatú (több mint ötéves futamidejû) MPI-hitelek
éves növekedési üteme 11% körül, az elõzõ ne-
gyedév végi szinten stabilizálódott, míg az egy és
öt év közötti futamidejû hitelek növekedési üteme
tovább emelkedett, és júniusban 17,8%-ot ért el. 

A banki hitelek finanszírozási célú felhasználása
a bankhitelek alacsony reálköltségének, a bankok hitelekkel kapcsolatos kedvezõ magatartásának, va-
lamint a javuló bizalomnak volt betudható. Különösen a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek
folyamatosan nagy növekedési üteme van összefüggésben az euroövezet gazdasági tevékenységének
ez év elsõ felében bekövetkezett pozitív alakulásával. A nem pénzügyi vállalatok a megszerzett pénz-
összegek egy részét reál befektetési célra használhatták, amit a bruttó állótõkeképzés növekedése mu-
tat, amely 2006 elsõ negyedévében a körülbelül öt év alatt regisztrált legmagasabb szintet érte el.5

A fúziós és felvásárlási (F&F) tevékenység euroövezetbeli erõteljes bõvülése is hozzájárulhatott a
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2277..  áábbrraa:: AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

ffiinnaannsszzíírroozzáássáánnaakk  éévveess  rreeáállnnöövveekkeeddééssee
11))
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Forrás: EKB.
1) Az éves reálnövekedés a tényleges éves növekedés és a GDP-
deflátor közötti különbség.

(éves százalékos változás)

4 A Dow Jones EURO STOXX indexe alapján a vállalati jövedelmek mérése a nem pénzügyi vállalatok mellett a pénzügyi vállalatokra is
kiterjed.

5 Lásd még „Az euroövezetre vonatkozó 2006. júliusi banki hitelfelmérés eredményei” címû 2. számú keretes írást a Havi jelentés 2006.
augusztusi számában.



vállalati hitelfelvétel gyors növekedéséhez (lásd a 28. ábrát), különösen a kezdetben sokszor áthidaló
kölcsönként alkalmazott rövid lejáratú hitelek esetében, amelyeket azután egy késõbbi szakaszban hi-
telviszonyt megtestesítõ értékpapír-kibocsátássá alakítottak (lásd „A fúziós és felvásárlási tevékeny-
ség legújabb tendenciái az euroövezetben” címû keretes írást a Havai jelentés 2006. júliusi számá-
ban). Az F&F tevékenység nagymértékben tartalmazta a megvásárolt vállalatok részvényesei részére
teljesített készpénz- és adósságkifizetést, és ezért szükségessé tette további összegek felvételét. Az
MPI-kölcsönökkel párhuzamosan a 2006 elsõ negyedév végéig rendelkezésre álló adatok szerint erõ-
teljesen tovább erõsödött a nem pénzügyi vállalatok részére nyújtott nem MPI-kölcsönök éves növe-
kedési üteme is.

A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok növekedési üte-
me kismértékben emelkedett, és június végén 4,5%-ot ért el. A piaci alapú adósságfinanszírozás ked-
vezõ reálköltségeinek idõszakában a még mindig mérsékelt növekedést eredményezõ tényezõk közé
tartozik a belsõ pénzek bõséges rendelkezésre állása, a nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott banki hi-
telek erõteljes növekedése – és így esetleges helyettesítési hatása – , valamint a hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapír-visszafizetések viszonylag magas szintje. Emellett csökkenni látszanak a nem mone-
táris pénzügyi vállalatokon keresztül – például különleges célra szolgáló jármûvekkel – végzett köz-
vetett finanszírozások, mivel az e szektor hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-kibocsátásának növe-
kedési üteme 24,4%-ra csökkent június végén, miután az elõzõ negyedév végén 27,1%-ot ért el. 
A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok éves növekedési
ütemének általános emelkedése a hosszú lejáratú értékpapír-kibocsátások éves növekedési ütemének
emelkedését tükrözte. Ezzel szemben a nem pénzügyi vállalatok rövid lejáratú hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapír-kibocsátásai éves változási üteme 2006 második negyedévében negatív maradt, aho-
gyan az elõzõ év nagy részében is alakult.
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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 eltéré-
seibôl fakadnak.
1) A fix és változó kamatozású értékpapírok összege esetleg nem adja ki a hosszú lejáratú hitelt megtestesítô értékpapírok értékét, mivel az
átértékelési hatásokat is tartalmazó nem kamatozó, hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat a táblázat külön nem tünteti fel.
2) Az itt szereplô adatok a pénzügyi számlák statisztikájából származnak. A nem pénzügyi vállalatok teljes finanszírozásába beletartoznak a
hitelek, a kibocsátott hitelviszonyt megtestesítô értékpapírok, a kibocsátott tôzsdei részvények és a nyugdíjalap-tartalékok. A nem pénzügyi
vállalatoknak nyújtott hitelek közé tartoznak az MPI-k és egyéb pénzügyi vállalatok által nyújtott hitelek. A legutolsó negyedév adatai a
pénzpiaci és banki statisztikákból, valamint az értékpapír-kibocsátási statisztikákból származnak.
3) A 2006. júliusi adatok csak MPI-kölcsönökre állnak rendelkezésre.

Záróállomány a Éves növekedési ütem 
rendelkezésre álló (változás százalékban; negyedév vége)
utolsó negyedév 2005. 2005. 2005. 2006. 2006. 2006.

végén (milliárd euro) II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év július3)

MPI-hitelek 3644 6,5 7,3 8,3 10,5 11,5 11,8
legfeljebb egyéves 1099 5,5 5,4 5,8 7,7 8,1 9,0
1–5 év közötti 653 6,3 6,7 9,9 14,9 17,8 19,0
5 éven túli 1891 7,2 8,6 9,3 10,7 11,4 11,0

Kibocsátott hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok 631 3,1 2,9 3,7 3,1 4,5 -
rövid lejáratú 98 –2,9 –1,3 –0,4 –6,8 –3,3 -
hosszú lejáratú, amelybõl 1) 533 4,4 3,7 4,5 5,2 6,1 -
fix kamatozású 409 0,8 0,4 0,4 0,3 0,8 -
változó kamatozású 107 26,1 18,2 23,4 25,0 30,1 -

Kibocsátott tõzsdei részvények 3942 0,6 0,5 1,0 0,7 1,0 -

Tájékoztató adatok2)

Összes finanszírozás 9255 3,2 4,4 5,6 6,2 7 -
Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek 4182 5,1 5,8 7,8 9,7 10¾ -
Nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalap-tartalékai 317 4,5 4,5 4,2 4,4 4¼ -



A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott tõzsdei részvények éves növekedési üteme 2006 második
negyedévének végén – a 2006 második negyedévi 0,7%-ot követõen – kis mértékben, 1%-ra emelke-
dett. A részvénykibocsátásoknak ez a változása részben a fokozott F&F tevékenység eredménye, és
azt egyrészt az elsõdleges, másrészt a másodlagos nyilvános jegyzéseken keresztüli bruttó kibocsátá-
sok trendje is segíthette. 

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

Az ágazat általános GDP-arányos adóssága – a nem pénzügyi vállalatok adósságfinanszírozásának to-
vábbi növekedését tükrözve – 2006 második negyedévben 65%-ra nõtt (lásd a 29. ábrát). Egy konszo-
lidációs idõszakot követõen a nem pénzügyi vállalatok adóssághányada tehát nagyobb lett, mint a
2003 közepén regisztrált elõzõ csúcs mértéke volt, amely az 1990-es évek második felének nagymér-
tékû adósságnövekedése után következett be.

Egyrészt az adósságfinanszírozás alacsony költsége, másrészt a gazdasági növekedés kedvezõ kilátá-
sai észrevehetõen arra ösztönözték a cégeket, hogy több adósságot és befektetést vállaljanak. A nem
pénzügyi vállalatok emellett hajlandók voltak növelni készpénzállományuk összegét is (lásd a 3. ke-
retes írást), amely a likvid eszközök elõnyben részesítését tükrözte annak érdekében, hogy rugalma-
sabbak maradhassanak jövõbeni pénzügyi felvásárlások esetén. Ugyanakkor az adósság bruttó mûkö-
dési többlethez viszonyított aránya ugyancsak emelkedett, és 2006 második negyedévében 162%-ot
ért el. 
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2288..  áábbrraa::  AA  hhiitteelleekk,,  vvaallaammiinntt  aa  vváállllaallaatt--
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nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattii  sszzeekkttoorráábbaann

nem pénzügyi egyesülési és felvásárlási tranzakciók, 
készpénzben fizetve vagy adósság (bal skála)
nem pénzügyi egyesülési és felvásárlási tranzakciók 
összesen, minden fizetési mód (bal skála)
nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott MPI-hitelek 
(jobb skála)
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Források: Bureau van Dijk (Zephyr adatbázis).
Megjegyzések: A készpénzben vagy adóssággal fizetett egyesülési
és felvásárlási tranzakciók olyan egyesülési és felvásárlási tranz-
akciókra utalnak, amelyekben készpénz- vagy adósságelem van. 
A nem pénzügyi vállalati szektorban az „összes” és a készpénzben
vagy adóssággal fizetett egyesülési és felvásárlási tranzakció
közötti különbséget azok a tranzakciók határozzák meg, amelyek
esetén nem készpénzben vagy adóssággal, hanem más formában –
fõként részvényekkel – fizettek.

(lezárt ügyletek értéke milliárd euróban; 12 havi mozgó összeg;
euroövezetbeli nem pénzügy cégek, mint felvásárlók)

2299..  áábbrraa:: AA  nneemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  

aaddóóssssáággrrááttááii
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Forrás: EKB és Eurostat.
Megjegyzések: A bruttó mûködési többlet a bruttó mûködési több-
letet és az egész gazdaság vegyes jövedelmét foglalja magában.
Az adósságot a pénzügyi kimutatások statisztikái alapján jelentik
és magában foglalja a hiteleket, a kibocsátott hitelviszonyt meg-
testesítõ és a nyugdíjalap-tartalékokat. A legutolsó rendelkezé-
sünkre álló negyedév adatai becslések.

(százalék)
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MMIIÉÉRRTT  NNÖÖVVEELLTTÉÉKK  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  TTÕÕZZSSDDÉÉNN  JJEEGGYYZZEETTTT  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  VVÁÁLLLLAALLAATTAAII  

KKÉÉSSZZPPÉÉNNZZÁÁLLLLOOMMÁÁNNYYUUKKAATT  AAZZ  EELLMMÚÚLLTT  HHÁÁRROOMM  ÉÉVVBBEENN??  

Az euroövezet tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatainak mérlege1 az utolsó három évben kész-
pénzállományuk jelentõs növekedésérõl tanúskodik. Egyrészt ezt a növekedést általában az euro-
övezet nem pénzügyi vállalatai pénzügyi helyzetének további megszilárdulását jelzi, kevésbé sé-
rülékennyé téve õket a káros pénzügyi megrázkódtatásokkal szemben. Másrészt a nagy készpénz-
összegek hosszú ideig tartó birtoklása láthatóan ellenkezik a nem pénzügyi vállalatok céljaival. 
A nagy mennyiségû vállalati készpénz megfelelõ értékelése tehát a cégek alapul szolgáló motivá-
cióinak megfelelõ értését teszi szükségessé. A jelen keretes írásban több jelzés szerepel arra vonat-
kozóan, hogy az euroövezet vállalatai mért növelték pénzvagyonuk a tõzsdei vállalatok jellemzõ
körétõl származó információk alapján. 

Elméletben a pénztartást olyan szintre helyezik, amely kiegyenlíti határköltségeiket és határhasz-
nukat, melynek révén a részvényesek gazdagsága maximális szintet ér el. A készpénzállomány
(lehetõség)költségei az alsó elvárt hozamot jelentik az alternatív eszközökkel szemben, míg hasz-
na annak csökkent valószínûségébõl adódik, hogy pénzhiányban fognak szenvedni, ha a nyereség
nem felel meg a várakozásoknak. Ez az általános indoklás úgy tûnik, minden típusú euroövezeti
cégre alkalmazható, függetlenül azok általános pénzügyi helyzetétõl.2 Továbbá a több eszmei va-
gyonnal rendelkezõ vállalatok esetén különösen valószínû, hogy több készpénzt fognak tartani te-
kintettel a magasabb külsõ finanszírozási költségekre az ilyen jellegû biztosítékkal nem fedezett és
változékonyabb eszközökre.3 Emellett a pénztártás elõre növelhetné a jövõbeni reál és pénzügyi
befektetések lehetõségét, mivel a belsõ finanszírozás általában a finanszírozás legolcsóbb formá-
ja. Végezetül rövid távra a vállalatok szívesebben tartják nyereségük fix részét likvid eszközök-
ben, mint egyfajta ütközõt, mielõtt amellett döntenének, hogy pénzeszközeiket más befektetések-
re fordítják vagy a részvényeseknek juttatják. 

A készpénzállomány alakulása

A készpénzállomány az elmúlt három évben viszonylag magas volt a 2000–2002 közötti idõszakhoz
viszonyítva. A készpénz aránya az összes eszközön belül 2000-ben 8%-ról 2005-ben valamivel 10%
fölé emelkedett [lásd az A) ábrát]. Ez a szint hasonló az 19995–1999 közötti évek átlagához. Az ága-
zatonkénti bontás azt mutatja meg, hogy a 2002–2005 közötti években a készpénz teljes eszközállo-
mányhoz viszonyított arányának általános emelkedõ trendje volt megfigyelhetõ több ágazatban. 2004-
ben és 2005-ben a szolgáltatási, szállítási és hírközlési, valamint a közmûágazat növelte készpénzállo-
mányának arányát, míg a többi szektor stagnáló, sõt csökkenõ készpénzhányaddal rendelkezett. 

33..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 A készpénzállomány meghatározása készpénz és rövid futamidejû, könnyen készpénzzé tehetõ befektetések (Forrás: Thomson Financial
Datastream). Ez a meghatározás szélesebb körû, mint az alapját képezõ M3 monetáris aggregátum. Lásd még az „Ágazati készpénzállo-
mány: meghatározói és legújabb változásai” címû cikket a Havi jelentés 2006. augusztusi számában a nem pénzügyi vállalati szektor pénz-
igénye meghatározóinak ismertetésével. 

2 R. Pal and A. Ferrando: „Financing constraints and firms’ cash policy in the euro area”, ECB Working Paper No 642, 2006.
3 R. Passov: „How much cash does your company need?”, Harvard Business Review, Harvard School of Business, 2003. november.
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Pénzforgalom, jövedelmezõség és lehetõségköltségek

A 2001–2002-es idõszakban bekövetkezett hanyatlást követõen a nyereség és a pénzforgalom
2003-tól kezdve jelentõsen emelkedett.4 Annak vizsgálata érdekében, hogy milyen mértékben volt
összefüggésben a nagyobb készpénzállomány a magasabb nyereséggel és pénzforgalommal, a B)
ábra a cégek átlagos jövedelmezõség és pénzforgalom megteremtését pénzfelhalmozásuk alapján
mutatja be. Ezt a kapcsolatot egyhangúnak és pozitívnak tekintik, amely azt mutatja, hogy a pénz-
felhalmozás a nagyobb nyereséget követi, azt feltételezve, hogy a nyereség egy részét készpénz-
ben visszatartják. A pénzfelhalmazás profithoz viszonyított arányának súlyozott átlaga a 2003–
2005 közötti idõszakban 17% körüli volt, bár közben 2003-ban 55%-ot ért el, majd 2005-ben 8%-
ra csökkent.

A készpénzállomány lehetõségköltségét az alternatív befektetések várható hozamával határozzák
meg. Az alternatív befektetések hozamának egyik lehetséges mérõszámaként a hosszú lejáratú ka-
matok tekinthetõk. Az elmúlt néhány évben érvényesülõ alacsony kamatszint kedvezett a pénzfel-
halmozásnak.

A készpénzállomány elõnyei: a likviditáshiány és hitelkorlátozások elkerülése

A készpénzállomány egyik elõnye az, hogy a vállalatok el tudják kerülni a likviditáshiányt. 
A pénztartalék megóvja a vállalatokkal annak kockázatától, hogy drága hitelkeretet kelljen igény-
be vennie, sõt még a csõdtõl is olyan helyzetben, amikor egy vállalat teljes körû mûködésével el-
ért pénzforgalom nem elegendõ kötelezettségei teljesítéséhez. Ilyen helyzet nagyobb valószínûség-

4 Lásd a „Tõzsdén jegyzett nem pénzügyi vállalatok jövedelmezõségének és tõkeszerkezetének alakulása az euroövezetben” címû keretes
írást a Havi Jelentés 2006. júniusi számában.

AA))  áábbrraa:: AA  kkéésszzppéénnzz  öösssszzeess  eesszzkköözzhhöözz  

vviisszzoonnyyííttootttt  aarráánnyyaa  sszzeekkttoorroonnkkéénnttii  
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Források: Thomson Financial Datastream, az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítás euroövezetbeli tõzsdén jegyzett nem
pénzügyi vállalatok aggregált éves pénzügyi kimutatásain alapul.
A mintát a kiugró értékektõl megtisztítottuk.

(százalék)

BB))  áábbrraa:: CCaasshh  ffllooww  ééss  jjöövveeddeellmmeezzõõsséégg
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Források: Thomson Financial Datastream, az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítás euroövezetbeli tõzsdén jegyzett nem
pénzügyi vállalatok aggregált éves pénzügyi kimutatásain alapul.
A cégek elrendezése növekvõ sorrendben történt a 2003 és 2005
közötti idõszakban felhalmozott készpénzszintjük szerint; így az
1. kvartilis a cégek azon 25%-át képviseli, amelyek a vizsgált
idõszakban a legkevesebb készpénzt halmozták fel.

(százalék; 2003-2005 közötti idõszak)
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gel változékonyabb üzleti körülmények között fordul elõ, és így a forgalom nagyobb volatilitását
a készpénzállományból származó nagyobb haszonhoz kell kötni. A C) ábra azonban azt mutatja,
hogy az euroövezeti vállalatok forgalomnövekedésének volatilitása az utóbbi években az átlagos
forgalomnövekedés visszaesése eredményeként csökkent. Ugyanakkor, mivel a volatilitás realizált
szintje (amely hátratekintés) nem lehet az érzékelt jövõbeni volatilitás szintjének tökéletes muta-
tója, nem lehet teljesen kizárni azt, hogy az üzleti bizonytalanság hozzájárult az euroövezetben a
nagyobb készpénzállományhoz. 

A fúziós és felvásárlási tevékenység 2005–2006-ban megszaporodott, és ezt a tevékenységet egy-
re inkább készpénzzel finanszírozták. Ez azt bizonyíthatja, hogy valóban az elõre tervezett nyere-
séges beruházások voltak bizonyos magasabb pénztartalékolások fõ céljai. Továbbá a vállalatok ar-
ra számítanak, hogy hasznot fognak húzni a pénz felhalmozásából, ha befektetéseket terveznek a
közeljövõben, a készpénzállományt egyfajta elõfinanszírozásként használva.5

A biztosíték rendelkezésre állása egy másik olyan tényezõ, amely befolyásolja egy vállalat hitel-
felvételi lehetõségét. Ebben a tekintetben az euroövezet tõzsdei vállalatai eszmei vagyonának je-
lentõs növekedése volt az oka annak, hogy a vállalatok többlet készpénzt tartalékoltak. Több pénz
felhalmozásával a cégek csökkentették az ilyen típusú eszközök külsõ finanszírozásának költségét,
amelyek nehezen használhatók biztosítékként. 

Következtetések

A készpénzállomány növekedése az euroövezetben úgy tûnik szorosan kapcsolható az utóbbi évek
magasabb jövedelmezõségéhez és az euroövezet tõzsdei vállalatainak nagyob pénzforgalmához,

CC))  áábbrraa:: EEllaaddáássii  vvoollaattiilliittááss
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Források: Thomson Financial Datastream, az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítás mintegy 800 euroövezetbeli tõzsdén
jegyzett nem pénzügyi vállalat kiegyensúlyozott mintáján alapul. A
szórásokat négyéves idõszakra vonatkozó cégszintû értékesítés-
növekedés segítségével, az összes eszközzel súlyozva számítottuk ki.

(szórás; éves adatok)
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Források: Thomson Financial Datastream, az EKB számításai.
Megjegyzések: A számítás euroövezetbeli tõzsdén jegyzett nem
pénzügyi vállalatok aggregált éves pénzügyi kimutatásain alapul.
A mintát a kiugró értékektõl megtisztítottuk.

(százalék)

5 Lásd a „Fúziós és felvásárlási tevékenység legújabb tendenciái az euroövezetben” címû keretes írást a Havi Jelentés 2006. júliusi számá-
ban.



Úgy tûnik, az adósságok és a kamatok együttes
változása volt a nem pénzügyi vállalatok kamat-
terhei jelentõs növekedésének kiváltója 2006 el-
sõ félévében (lásd a 30. ábrát). 

A nem pénzügyi vállalatok helyzete – az adós-
sághányadok és a nettó kamatfizetések utóbbi
idõben bekövetkezett emelkedése ellenére, elsõ-
sorban a nagyfokú nyereségesség és a még min-
dig alacsony finanszírozási költségek együttes
hatására – összességében kedvezõ marad.

22..77  AA  LLAAKKOOSSSSÁÁGGII  SSZZEEKKTTOORR  FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  ÉÉSS  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETTEE  

A lakosság kölcsönfelvétele 2006 második negyedévében is nagymértékû volt, amelyet a kedvezõ fi-
nanszírozási feltételek, a lakosság erõs dinamizmusa és a fogyasztói bizalom javulása alapozott meg.
A lakásvásárlásra felvett MPI-kölcsönök növekedése – az utóbbi hónapokban bekövetkezett mérsékelt
csökkenés ellenére – nagymértékû maradt, és továbbra is nagyrészt ez a magyarázata az általános hi-
telnövekedés erõsödésének. A továbbra is erõteljes kölcsönfelvételi dinamizmus eredményeként a la-
kosság GDP-arányos adóssága 2006 második negyedévében emelkedett.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  FFEELLTTÉÉTTEELLEEKK

Az MPI-kamatlábakról szóló statisztikák és a 2006. júliusi bankkölcsönökkel kapcsolatos felmérés6

arra utal, hogy a finanszírozási feltételek az euroövezeti lakossági szektor részére 2006 második ne-
gyedévében is kedvezõek maradtak, még akkor is, ha a kölcsönfelvétel költségei kismértékben tovább
emelkedtek az EKB irányadó kamatainak emelkedésével összhangban. 
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3300..  áábbrraa:: NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  nneettttóó  

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

(a GDP százalékában)

amelyek valószínûleg úgy döntöttek, hogy rövid távon likvid eszközökbe fektetnek, hogy így hal-
mozzák fel a megnövekedett készpénzállományt. Emellett a vállalatok készpénzállománya jövõbe-
ni tervezett befektetések, például fúziók és felvásárlások érdekében is magas lehet. Az euroövezet
nem pénzügyi tõzsdei vállalatai készpénzállományának növekedése az elmúlt néhány évben ezen-
kívül a készpénzállomány alternatív pénzügyi befektetésekkel szembeni alacsony lehetõségköltsé-
geivel is magyarázható. Ezenkívül a cégek azért is növelhették készpénzállományukat, mivel je-
lenlegi és jövõbeni eszközeik nagy része eszmei vagyon formájában található.

6 Lásd a Havi jelentés 2006. augusztusi számában a „2006. júliusi euroövezeti bankhitelezési felmérés eredményei” címû 2. keretes írást.



Az MPI-k lakásvásárlási kölcsön kamatai 2006
második negyedévében minden lejárat esetén to-
vább emelkedtek (lásd a 31. ábrát). Ezek negyed-
éves átlagban 15-25 bázisponttal magasabbak vol-
tak, mint 2006 elsõ negyedévében. A rövidebb le-
járatú kölcsönök kamatai kissé nagyobb mérték-
ben emelkedtek, mint a hosszabb lejáratú kölcsö-
nök kamatai, az implikált különbséget a 2003 ele-
ji sorozat legalacsonyabb szintjére csökkentve. 
A fogyasztási hitelek MPI-kamatai esetén a maxi-
mum egy évre rögzített kamatidõszakra vonatkozó
hitelek kamatai átlagosan 25 bázisponttal maga-
sabbak voltak, mint 2006 elsõ negyedévében, míg
az egy évnél hosszabb idõszakra rögzített kamato-
zású hitelek kamatai 10 bázisponttal alacsonyab-
bak voltak, mint az elõzõ negyedévben.

A 2006. júliusi banki felmérés során a bankok ál-
talában ismét a lakosságnak nyújtott hitelek en-
gedélyezésére vonatkozó hitelszabályok enyhíté-
sérõl számoltak be mind a lakásvásárlási, mind a
fogyasztási hitelek esetén. A lakásvásárlási köl-
csönök esetén az enyhítésrõl beszámoló bankok
nettó százalékos aránya valamivel kisebb volt,
mint az áprilisi felmérés során, míg a fogyasztási
hitelek esetén ez az arány kissé magasabb volt. 
A bankok beszámolójukban más bankok és nem
bankként mûködõ vállalatok versenyét jelölték
meg a hitelszabályok enyhítésének fõ okaként.
Az általános gazdasági tevékenységgel és a la-
káspiac kilátásaival kapcsolatos alacsonyabb kockázat érzékelése ugyancsak hozzájárult a fenti hely-
zethez. A hitelszabályok változása többnyire az átlagos kölcsönök haszonkulcsának csökkentésével,
és lakásvásárlási kölcsönök esetén a futamidõk meghosszabbításával valósul meg.

FFIINNAANNSSZZÍÍRROOZZÁÁSSII  CCÉÉLLÚÚ  PPÉÉNNZZMMOOZZGGÁÁSSOOKK

Az euroövezeti lakossági szektornak az összes pénzügyi intézmény által nyújtott hitelek összességé-
nek éves növekedési üteme 2006 elsõ negyedévében (a legutolsó idõszakban, amelyre vonatkozóan
adatok állnak rendelkezésre) a 2005 negyedik negyedévi 9,4%-ról 9,8%-ra emelkedett. A lakossági fi-
nanszírozás növekedésének további erõsödését az euroövezeti MPI-k által nyújtott hitelek magasabb
aránya eredményezte, míg az egyéb pénzügyi közvetítõkbõl (EPK-k), valamint a biztosítótársaságok-
ból és nyugdíjalapokból (BTNYA-k) álló nem monetáris pénzügyi intézmények által nyújtott hitelek
hozzájárulása lényegében változatlan maradt. 2006 második negyedévében a lakosság részére nyúj-
tott összes kölcsön éves növekedése a becslések szerint kismértékben csökkent.

Ha a 2006 júliusáig rendelkezésre álló MPI-adatokat nézzük, a lakosságnak nyújtott hitelek éves növeke-
dési üteme erõs maradt, azonban úgy tûnik, hogy az utóbbi negyedévekben tapasztalt további erõsödés
megszûnt. Ez különösen a lakásvásárlási célú kölcsönök alakulását tükrözi, amely továbbra is leginkább
indokolja a folytatódó erõs hitelnyújtási tevékenységet. A lakosság lakásvásárlási célú hitelfelvételének di-
namizmusa az elmúlt hónapokban mérséklõdött: az éves növekedés üteme a múlt havi 11,8% és a máso-
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3311..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  llaakkáássvváássáárrllááss

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

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



dik negyedévi átlagos 12,1% után júliusban 11,4% volt. A 2006. júliusi banki kölcsönökrõl szóló felmé-
rés eredményei arra utalnak, hogy a lakásvásárlási kölcsönök növekedésének utóbbi idõben bekövetkezett
mérséklõdése részben a kölcsönfelvevõk részérõl az alternatív források lakásvásárlás finanszírozása cél-
jából történõ egyre nagyobb mértékû felhasználásával, például a megtakarítások fokozottabb igénybevé-
telével és esetleg pénzügyi eszközök eladásával is összefügghet. A lakásvásárlási kölcsönök növekedése
azonban a kedvezõ finanszírozási feltételeknek, a fogyasztók javuló bizalmának és az euroövezet számos
régiójában az erõs lakáspiacnak köszönhetõen mégis nagymértékû marad.

A fogyasztói hitelek éves növekedési üteme a 2006 második és harmadik negyedévi átlagos 8,2%-os növe-
kedési ütemet követõen júliusban 8,6% volt, a legmagasabb növekedési ütem 1999 vége óta. A lakosság-
nak nyújtott egyéb hitelek éves növekedési üteme a 2006 elsõ és másik negyedévei átlagos 2,1%-os növe-
kedési ütemet követõen júliusban 2,3% volt. A 2006. júliusi bankhitelfelmérés szerint a fogyasztói hitelek
és egyéb hitelek felvétele iránt jelzett pozitív nettó kereslet elsõsorban a tartós fogyasztási cikkek vásárlá-
sára fordított összegek növekedésével, valamint a fogyasztói bizalom erõsödésével van összefüggésben. 

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  HHEELLYYZZEETT

A kölcsönfelvétel további erõsödésének eredményeként a lakosság GDP-arányos adósságállománya
az euroövezetben tovább nõtt, a becslések szerint a GDP csaknem 58,5%-ra (lásd a 33. ábrát). A fo-
kozott növekedés ellenére a lakosság eladósodottsági szintje nemzetközi összehasonlításban még
mindig viszonylag kismértékû. A lakossági szektor adósságszolgálati terhe (azaz a kamatfizetés plusz
az alaptõke visszafizetése a rendelkezésre álló jövedelem százalékában) számítások szerint 2005-ben
valamelyest nõtt, és az elõrejelzések szerint mérsékelten tovább fog nõni 2006-ban a hitelek erõteljes
növekedése és a banki hitelkamatok ez év elsõ felében bekövetkezett emelkedése következtében. 

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember46

3322..  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  öösssszzeess
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Forrás: EKB.
Megjegyzés: 2006 második negyedévében az összes hitel (MPI +
EPK + BTNYA) a pénzpiaci és bankstatisztikákban jelentett ügy-
leteken alapuló becslés. A növekedési ráták eltérõ számításairól
lásd a Technikai megjegyzések megfelelõ részét.

(éves növekedés százalékban; összetevõk százalékpontban;
negyedév végi adatok)

3333..  áábbrraa:: AA  hháázzttaarrttáássookk  GGDDPP--hheezz  vviisszzoonnyyííttootttt

aaddóóssssáággaa

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

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

(százalék)



Az euroövezetbeli infláció 2006 folyamán 2% fölött maradt, nagymértékben az energiaárakra gyako-
rolt felfelé irányuló nyomás következtében. Termelõi szinten, az energia- és nyersanyagárak emelke-
dése következtében a magasabb input költségek által gyakorolt felfelé irányuló nyomás mutatkozik, il-
letve jelek mutatkoznak arra vonatkozóan is, hogy a magasabb input költségek fokozatosan áthárítód-
nak a fogyasztói árakba. Friss mutatók ugyanakkor arra utalnak, hogy a bérnyomás eddig mérsékelt
maradt. Az EKB szakértõinek legfrissebb makrogazdasági elõrejelzései szerint az infláció átlagos
szintje 2006 és 2007 folyamán várhatóan magas marad. Ezen elõrejelzések kockázati egyensúlya nö-
vekedõnek tekinthetõ.

33..11  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓII  ÁÁRRAAKK

GGYYOORRSSBBEECCSSLLÉÉSS  22000066  AAUUGGUUSSZZTTUUSSÁÁRRAA

Az Eurostat gyorsbecslése szerint a HICP-infláció a júliusi 2,4%-ról 2,3%-ra mérséklõdött augusztus-
ban (lásd a 6. táblázatot). Az elõrejelzés azonban bizonytalan az adatok elõzetes jellege miatt. 
A HICP-összetevõk részletezése szeptember közepén áll majd rendelkezésre.

HHIICCPP--IINNFFLLÁÁCCIIÓÓ  22000066  JJÚÚLLIIUUSSÁÁIIGG

A fogyasztóiár-index HICP 2,4%-ra csökkent 2006 júliusában a júniusi 2,5%-hoz képest. Hosszabb
távon, a 2005 õszén tapasztalt jelentõs emelkedést követõen, 2005. november óta az általános HICP-
infláció 2,2% és 2,5% között ingadozott, és ebben a felsõ tartományban maradt 2006 áprilisa óta.

Az olajárak erõteljes dinamikája tükrében, az energiaárak emelkedése nagymértékben hozzájárult a
teljes HICP-infláció közelmúltban tapasztalt emelkedéséhez. 2006 elsõ felében az energiaárak éves
emelkedése magas szinten maradt (lásd a 34. ábrát). Ugyanakkor a legutóbbi havi adatok növekedé-
sének hatását részben mérsékelték a kedvezõ általános hatások, tükrözve az olajárak erõteljes emel-
kedését a tavalyi év hasonló idõszakában. 

A feldolgozatlan élelmiszerek éves változása – amely viszonylag mérsékelt maradt az elõzõ évek-
ben – emelkedett 2006 júniusában és júliusában. A júliusi különösen erõteljes növekedésben a gyü-
mölcsárak nagymértékû emelkedése játszott meghatározó szerepet, a zöldségárak kisebb hatása mel-
lett. Ez valószínûleg az e hónapban Európa nagy részén tapasztalt rendkívüli forró és száraz idõjá-
rásnak tudható be. 
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33.. AAZZ  ÁÁRRAAKK  ÉÉSS  AA  KKÖÖLLTTSSÉÉGGEEKK

66..  ttáábblláázzaatt::  AAzz  áárraakk  aallaakkuulláássaa

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

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2004 2005 2006. 2006. 2006. 2006. 2006. 2006.
márc. ápr. máj. jún. júl. aug.

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

Energia 4,5 10,1 10,5 11,0 12,9 11,0 9,5 .
Feldolgozatlan élelmiszerek 0,6 0,8 0,6 1,2 1,5 2,1 3,2 .
Feldolgozott élelmiszerek 3,4 2,0 2,3 2,2 2,2 2,2 2,3 .
Iparicikkek energia nélkül 0,8 0,3 0,5 0,6 0,6 0,7 0,5 .
Szolgáltatások 2,6 2,3 1,9 2,2 1,8 2,0 2,1 .

Egyéb árindexek
Ipari termelõi árak 2,3 4,1 5,1 5,5 6,1 5,8 . .
Olajárak (hordónkénti euroár) 30,5 44,6 52,6 57,6 55,7 55,4 58,8 58,1
Termékárak energia nélkül 10,8 9,4 20,0 25,4 31,5 22,0 26,7 26,9



Az energiát és feldolgozatlan élelmiszereket nem
tartalmazó HICP-szint éves változása 1,5% körül
mozgott 2005 második fele óta és 2006 júliusá-
ban 1,6% volt. Ezen fejlemények alátámasztják
azt a nézetet, miszerint a magasabb energiaárak
és nem energiajellegû iparcikkek következtében
kialakuló hazai költséginflációs nyomás mind ez-
idáig korlátozott. Ugyanakkor ezen általános sta-
bilitás elfedi az energiát és feldolgozatlan élelmi-
szereket nem tartalmazó HICP összetevõinek el-
térõ alakulását. 

2006 eleje óta a szolgáltatások árának inflációja
viszonylag stabil maradt hozzávetõlegesen 2,0%-
kal, s 2,1%-ot ért el júliusban. Az utóbbi hóna-
pokban az árak rövid távú mozgására különösen
a szervezett utazások és szállások árának változá-
sai voltak hatással, az azokhoz kapcsolódó üdülé-
si idõszakok idõzítése következtében. Ezzel
szemben a nem energia jellegû iparcikkek árának
éves növekedési üteme mérsékeltebb volt. A fel-
felé irányuló mozgás azonban a tavalyi év köze-
pe óta tart és jelenleg a 2005. év átlagos értéke
fölött áll. Ez tükrözheti a múltban bekövetkezett
olajár-növekedések fogyasztói szinten tapasztal-
ható közvetett hatásainak fokozatos erõsülését.
Bár a HICP ezen összetevõjének éves növekedé-
si üteme júliusban 0,5%-ra csökkent, ez nagy-
mértékben a nyári kiárusítási idõszakhoz fûzõdõ
rendkívüli árleszállítások eredménye, s így való-
színûsíthetõen rövid távú hatást gyakorol. A fel-
dolgozottélelmiszer-árak éves növekedési üteme
2006 második negyedévében szintén emelkedett.

33..22  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÕÕII  ÁÁRRAAKK

Az utóbbi években tapasztalt folyamatos felfelé irányuló tendenciát követve, az ipari termelõi árak
éves növekedése a 6,0%-ot közelítette meg 2006 májusában és júniusában. Bár az euroövezetbeli ter-
melõi árak vonatkozásában friss adatok nem állnak rendelkezésre az EKB legutóbbi Havi jelentése
óta, ezek a termelõi szinten mért erõteljes árnyomások júliusban valószínûsíthetõen folytatódtak. 

Az átfogó ipari termelõi árak inflációját a közbensõ termékek árának erõteljes emelkedése, vala-
mint az energiaárak markáns növekedése generálta (lásd a 35. ábrát). Részben a kedvezõ alap ha-
tások eredményeképpen az utóbbi valamelyest mérséklõdött 2006-ban, bár továbbra is magas szin-
ten van. Ezzel szemben a közbensõ termékek árának éves növekedési üteme tartósan emelkedett
2006 elsõ felében, különösen a második negyedévben, s júliusban elérte az 5,2%-ot (a 2005 utol-
só negyedévében mért átlagos 1,7%-hoz képest). E felfelé irányuló mozgás nagymértékben a köz-
bensõ termékek importárában bekövetkezett növekedés eredménye, amely ugyanakkor az áruk ma-
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Forrás: Eurostat.

(éves változás, százalék; havi adatok)



gasabb árát is tükrözheti (lásd az 1.2 és 6.2 alfejezet). A fogyasztói árucikkek ipari termelõi árát il-
letõen, azok 2005 közepe óta mért éves növekedési ütemének fokozatos emelkedése arra utal, hogy
esetlegesen a magasabb input költségek fokozatosan, illetve részlegesen áthárítódtak az árakra a
termelési lánc késõbbi fázisaiban. Végül a tõkejavak árának éves növekedési üteme júniusban mér-
sékelten növekedett.

Általánosságban a legfrissebb ipari termelõiár-változások alátámasztják az ipari szektorban mért foly-
tatódó költséginflációs nyomást, valamint a vállalatok azon növekvõ képességét, hogy áthárítsák eze-
ket a magasabb input költségeket. A fenti értékelést alátámasztja a konjunktúrafelmérésekbõl szárma-
zó, árazásra vonatkozó legfrissebb információ. Az NTC Economics szerint júliusban a feldolgozóipar-
ban mind az input, mind pedig az output árindexek történelmi mércével magas szinten álltak (lásd a
36. ábrát). Magas hazai kereslet és a jelzett termelésikapacitás-korlátozások mellett, a termelõ válla-
latok jelezték árképzési erejük növekedését. Az eurozónabeli beszerzési menedzserekkel végzett fel-
mérések szolgáltatási szektorra vonatkozó eredménye szintén azt jelzi, hogy erõsebb az input árnyo-
más, illetve a szolgáltatók növelni tudják eladási áraikat. A nyersanyag input költséginflációs nyomá-
son túlmenõen, a 2006 májusa óta eltelt idõszakban a munkabérköltség oldali nyomás bizonyos jelei
is mutatkoznak a szolgáltatási szektor felmérésekben.
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3355..  áábbrraa:: AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellõõii  áárraakk  öösssszzeettéétteellee
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.

(éves változás, százalék; havi adatok)

3366..  áábbrraa:: TTeerrmmeellõõii  iinnppuutt  ééss  oouuttppuutt  

áárrffeellmméérréésseekk
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Forrás: NTC Economics.
Megjegyzés: Az 50 feletti indexérték áremelkedést, míg az 50
alatti érték árcsökkenést jelez.

(diffúziós indexek; havi adatok)



33..33  MMUUNNKKAABBÉÉRRKKÖÖLLTTSSÉÉGG--MMUUTTAATTÓÓKK

2006 második negyedévében az euroövezetben a kialkudott bérek éves növekedési rátája 2,3%-ra nö-
vekedett az elsõ negyedévben mért 2,1%-hoz képest (7. táblázat). Annak ellenére, hogy a növekedést
a német ipari szektorban végrehajtott egyszeri kifizetés indukálta, s így az bizonyos mértékig rövid
távú volatilitást tükröz, a növekedés a kialkudott bérek mutatóját valamivel a 2004-ben és 2005-ben
mért szintek fölé emelte (átlagosan 2,1%). Az eltérõ lefedettség és a mozgóbér lehetséges elõfordulá-
sa miatt, a kialkudott bérek mutatója nem a legpontosabb indikátora a tényleges bérváltozásoknak.
Ezen mutató értékelését kiegészíteni szükséges egyéb munkaerõköltség-mutatókkal, amelyek 2006
második negyedévére vonatkozóan még nem jelentek meg. 

A 2006 elsõ negyedévéig bezárólag rendelkezésre álló adatok alapján a munkaerõköltség-mutatók
legfrissebb változásai arra utalnak, hogy a folytatódó, mérsékelt bérváltozások feltételezése megala-
pozott. 2006 elsõ negyedévében az egy munkavállalóra jutó éves növekedési ráta 2,0% volt, valami-
vel több, mint a 2004 közepe óta mért növekedési ráták. Hosszabb távon a legutóbbi egy munkavál-
lalóra jutó éves növekedési ráták növekedési üte-
me jelentõsen alacsonyabb volt az 1999-tõl 2004
közepéig tartó idõszak átlagánál (lásd a 37. áb-
rát). 2006 elsõ negyedévében a nem mezõgazda-
sági szektorban elért órabérköltségek éves válto-
zása kismértékben 2,2%-ra nõtt. Viszonylagos
rövid távú volatilitás ellenére, úgy tûnik, hogy az
elõzõ években tapasztalt állandó, lefelé irányuló
mozgást követõen a munkaerõköltségek változá-
sait kifejezõ mutató szinten marad. 

A szektorbontásban rendelkezésre álló informáci-
ót vizsgálva, a 2004 során tapasztalt erõteljes
csökkenést követõen, 2005 eleje óta az ipari
szektorban az egy munkavállalóra jutó éves nö-
vekedési ráta 2,0% körül ingadozott (lásd a 38.
ábrát). A piaci szolgáltatások területén az egy
munkavállalóra jutó éves növekedési ráta általá-
ban stabil maradt, 2003 második fele óta megkö-
zelítve a 2,0%-ot. 

Tekintettel az egy munkavállalóra jutó éves nö-
vekedési ráta mérsékelt növekedésére, valamint a
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77..  ttáábblláázzaatt::  AA  mmuunnkkaaeerrôôkkööllttsséégg--mmuuttaattóó

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

(eltérô jelzés hiányában százalékban kifejezett éves változás)

2004 2005 2005. 2005. 2005. 2006. 2006.
II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év.

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

A munkaerõ termelékenysége 1,3 0,7 0,5 0,9 1,0 1,0 .
Fajlagos munkaerõköltség 0,9 1,1 1,1 0,8 1,0 0,9 .

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

(éves változás, százalék; negyedéves adatokat)



munkatermelékenység stabil éves növekedési rátájára, az utóbbi negyedévekben a fajlagos munka-
költség növekedése mérsékelt szinten maradt. Ennek eredményeképpen a munkaerõpiac oldali általá-
nos inflációs nyomások enyhék maradtak 2006 elején. 

33..44  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

Az euroövezetbeli infláció 2006 végéig várhatóan 2,0% fölött marad. Rövid távon az átfogó HICP-
infláció alakulását valószínûleg jelentõs mértékben befolyásolja az energiaárak változása. 2007 ele-
jén a Németországban tervezett áfaemelés is várhatóan hatással lesz az euroövezetbeli inflációra, s ez
a tényezõ a háztartások inflációs várakozásaira vonatkozó, a közelmúltban kapott felmérési mutatók
emelkedését is magyarázza (lásd az alábbi 4. keretes írást). A jelenleg rendelkezésre álló információk
alapján azonban a bércsökkenés és a fokozódó globális verseny hatására, az alapvetõ hazai inflációs
nyomás várhatóan lassúbb ütemben fog növekedni. Az EKB szakértõinek legfrissebb makrogazdasá-
gi elõrejelzései szerint a HICP-inflációs elõrejelzés 1,9% és 2,9% közötti értéket állapít meg 2007-re.
A fenti elõrejelzések részletesebb magyarázatához lásd az „EKB szakértõinek az euroövezetre
vonatkozó makrogazdasági prognózisa” címû keretes írást. 

Ez a prognózis azonban több felfelé irányuló kockázattal párosul. A HICP-inflációra hatással lehet az
energia és nem energia jellegû iparcikkek árának a vártnál erõsebb változása, valamint ennek a fo-
gyasztói árakba történõ begyûrûzése a várakozásokhoz képest jelentõsebb mértékben. Továbbá fenn-
áll a kockázat, hogy a szabályozott árakat és közvetett adókat a vártnál magasabb mértékben emelik.
Rövid távon a feldolgozatlan élelmiszerek közelmúltban tapasztalt volatilitása is potenciális, felfelé
irányuló kockázatot jelent. Ezen túlmenõen, a javuló munkaerõpiac és növekedési kilátások mellett,
az elõrejelzésekhez képest erõteljesebb bér- és árnyomások kockázatával is számolni kell.
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3388..  áábbrraa::  AA  mmuunnkkaaeerrõõ  kkööllttssééggéénneekk  sszzeekkttoorroonnkkéénnttii  aallaakkuulláássaa
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Források: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: CPE = egy munkavállalóra jutó jövedelem, LCI = óránkénti munkaköltségindex.

(éves változás, százalék; negyedéves adatok)
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AA  FFOOGGYYAASSZZTTÓÓII  IINNFFLLÁÁCCIIÓÓSS  VVÁÁRRAAKKOOZZÁÁSSOOKK  LLEEGGUUTTÓÓBBBBII  AALLAAKKUULLÁÁSSÁÁNNAAKK  ÉÉRRTTÉÉKKEELLÉÉSSEE

Az EKB figyelemmel kíséri a fogyasztói inflációs várakozások alakulását, mivel ez információt
nyújt arról, hogy a fogyasztók miképpen érzékelik az árak növekedését indukáló sokkok természe-
tét és segíthet a fogyasztók e sokkokkal szembeni lehetséges reakcióinak az értékelésében. A fo-
gyasztói inflációs várakozások, például, jelentõs szerepet játszhatnak a bérek alakításában, s ezál-
tal komoly mértékben meghatározhatják a HICP-infláció alakulását. Az Európai Bizottsági Fo-
gyasztói Felmérése alapján, a magánháztartások rövid távú inflációs várakozásai a közelmúltban
megnövekedtek. E keretes írás ezeket a fejleményeket tárgyalja.

Az Európai Bizottság havi Fogyasztói Felmé-
rése1 során 20 000 fogyasztónak teszik fel a kö-
vetkezõ kérdést: „Az utóbbi 12 hónaphoz viszo-
nyítva, ön szerint hogyan alakulnak a fogyasz-
tói árak az elkövetkezõ 12 hónapban? (1) gyor-
sabb ütemben növekednek, (2) hasonló mérték-
ben növekednek, (3) lassúbb ütemben növeked-
nek, (4) körülbelül ezen a szinten maradnak, (5)
csökkennek, vagy (6) n. a./nem tudom.” A mi-
nõségi elvárások egyenleg statisztika formájá-
ban kerülnek kiszámításra, a válaszadók száza-
lékának súlyozott átlaga (1) vagy (2) és a vá-
laszadók százalékának súlyozott átlaga közötti
különbségként (4) vagy (5).2

Bár jellegét tekintve kvalitatív, az Európai Bi-
zottság mutatója némi információt nyújt a fo-
gyasztók által várt árváltozások irányáról és
ütemérõl, s ily módon közvetlenül összehasonlítható a HICP-infláció tényleges alakulásával.
Amint az az ábrából kitûnik, történelmi viszonylatban a fogyasztók a múltbeli inflációt nagyjából
a tényleges infláció mértékével megegyezõen érzékelték, azonban ez a szoros párhuzam megszûnt
az eurobankjegyek és -érmék 2002-es bevezetése idõszakában. Akkor az inflációs várakozások,
melyek kapcsolódnak a felmérésben szereplõ, a fennálló inflációs szint érzékelésére vonatkozó
kérdéshez, csökkentek és huzamosabb ideig viszonylag alacsony szinten maradtak.

A közelmúlt dinamikáját illetõen, 2005 eleje óta a fogyasztói inflációs várakozások minõségi mu-
tatója állandó felfelé ívelõ pályán mozgott. A 2005 folyamán tapasztalt növekedés valószínûleg az
olajárak emelkedésének inflációra gyakorolt hatását tükrözi. A legutóbbi idõszakban, 2006 máju-
sa óta, a fogyasztói inflációs várakozások ismét erõteljesen megnövekedtek. Ez az emelkedés szin-
te kizárólag a németországi fejlemények következménye, és valószínûleg tükrözi a németországi
áfa 2007 januárjában történõ 3 százalékos emelésének inflációra gyakorolt jelentõs hatására irá-
nyuló várakozásokat. 

44..  kkeerreetteess  íírrááss  

AA))  áábbrraa:: FFooggyyaasszzttóókk  iinnfflláácciióóss  vváárraakkoozzáássaaii,,

éérrzzéékkeelléésseeii  ééss  aa  ttéénnyylleeggeess  HHIICCPP--iinnfflláácciióó
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Források: Európai Bizottság és Eurostat.

(százalékos egyensúlyok; éves százalékos változások)

1 További információ található a „Az euroövezetbeli inflációs várakozások mérése” címû cikkben, a Havi jelentés 2006. júliusi számában.
2 A súlyozási eljárásban a szélsõségesebb válaszokat, azaz az (1)-t vagy (5)-öt, a mérsékeltebb válaszok, azaz a (2) vagy (4), súlyának dup-

lájával mérjük.
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Általánosságban, bár a közelmúltban a németországi fogyasztók a jövõbeli áfaemelésre vonatkozó
információt beépítették várakozásaikba, az összesített euroövezetbeli szinten az inflációs várako-
zások minõségi mérése általában jobban igazodott a múltbeli és pillanatnyi inflációhoz, minthogy
elõre jelezze az egy évre elõre becsült infláció alakulását, ahogy arra a felmérés kérdése esetleg
utal. Tény, hogy az inflációs várakozások változása és a tényleges éves infláció változása közötti
párhuzamok között csak a pillanatnyi korreláció – körülbelül 0,3-as értékkel – közelíti meg a sta-
tisztikailag releváns szintet, míg kicsi korreláció mutatkozik a fogyasztói inflációs várakozások és
az árak jövõbeli alakulása között. Mindez arra utal, hogy nem szabad túl nagy jelentõséget tulaj-
donítani e mutató elõre tekintõ információtartalmának.



Az Eurostatnak a 2006 második negyedévi euroövezetbeli reál-GDP-növekedésre vonatkozó gyors-
becslése megerõsítette, hogy 2006 elsõ félévében az euroövezet fellendülése további lendületet kapott.
A 2006 második negyedévi 0,9%-kal az euroövezet negyedéves reál-GDP-növekedése az elmúlt hat
évben a legerõsebb volt. A rendelkezésre álló információk azt sejtetik, hogy a növekedés a második
negyedévben minden szektorra kiterjedõen széles alapokon nyugodott, és felmérésekbõl származó mu-
tatók erõteljes növekedést jeleznek a harmadik negyedév elejére vonatkozóan. Úgy tûnik, a munkaerõ-
piaci feltételek 2006 elsõ felében fokozatosan tovább javultak. A jövõben várhatóan folytatódik a gaz-
daság erõteljes ütemû bõvülése. Miközben e kilátások kockázatai rövid távon nagyjából kiegyensúlyo-
zottnak tûnnek, a hosszabb távú kockázatok lefelé mutatónak látszanak, és elsõsorban a lehetséges to-
vábbi olajár-emelkedésekkel, a globális egyensúlyhiányok rendetlen alakulásával, valamint a protek-
cionista nyomással kapcsolatosak. 

44..11..  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  KKEERREESSLLEETT

AA  RREEÁÁLL--GGDDPP  ÉÉSS  FFEELLHHAASSZZNNÁÁLLÁÁSSII  TTÉÉTTEELLEEII

Az elmúlt néhány év jelentõs részének mérsékelt
reál-GDP-növekedését követõen az idei esztendõ
elsõ felében a növekedés az euroövezetben szá-
mottevõ lendületet vett. Az Eurostatnak az
euroövezetbeli reál-GDP-növekedésre vonatkozó
gyorsbecslése azt jelzi, hogy az elõzõ negyedévhez
viszonyítva 2006 második negyedévében a reál-
GDP 0,9%-kal bõvült, az elsõ negyedévben re-
gisztrált szintén erõs növekedést követõen (lásd
39. ábra). A második negyedévi 0,9%-os növeke-
dési ráta az euroövezet legmagasabb negyedéves
növekedési rátája az utóbbi hat évben. Miközben
általában a konjunktúra 2006 elsõ félévi üteme a
gazdasági fellendülés erõsödését tükrözi, volt né-
hány különleges tényezõ is, amely a második ne-
gyedévben átmenetileg hozzájárulhatott az erõsebb
növekedéshez. Különösen valószínû, hogy az idõ-
járási viszonyok miatti elsõ negyedévi gyengélke-
dést követõen fellendült az építõipari konjunktúra. 

A 2006 második negyedévi euroövezetbeli reál-
GDP-növekedésre vonatkozóan még nem áll ren-
delkezésre a felhasználási tételek hivatalos bon-
tása. Ugyanakkor a rendelkezésre álló információ
azt jelzi, hogy a (készleteket nem tartalmazó)
belföldi kereslet jelentõs pozitív hozzájárulása 2006 második negyedévében is folytatódott, különö-
sen a bruttó állótõke-felhalmozás erõs növekedéséhez kötõdõen. Valószínûleg a készletek változásai-
nak hozzájárulása is pozitív volt a második negyedévben, miközben a nettó kereskedelem hozzájáru-
lása feltehetõleg hanyatlott az elsõ negyedévhez képest. 

SSZZEEKKTTOORROONNKKÉÉNNTTII  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS  ÉÉSS  IIPPAARRII  TTEERRMMEELLÉÉSS

Az utóbbi években mind az ipari, mind a szolgáltatási szektorra viszonylag hosszan elnyúló, mérsé-
kelt növekedés volt jellemzõ. A hozzáadott érték növekedésének 2006 elsõ negyedévében megfigyelt
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44.. AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

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

ééss  öösssszzeetteevvõõii
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A teljes GDP-növekedésre vonatkozó legutolsó meg-
figyelés az Eurostat gyorsbecslésére utal.

(negyedéves növekedési ráta és hozzájárulás százalékpontban; 
szezonális kiigazítással)



fellendülése széles alapokon nyugodott mind az
(építõipart nem tartalmazó) iparban, mind a szol-
gáltatások terén, amikor is mindkét szektor átlag
feletti növekedési rátákat mutatott. Mindezekkel
ellentétben a hozzáadott érték az építõiparban az
elõzõ negyedévhez viszonyítva az idei esztendõ
elsõ negyedévében a kivételesen hideg idõjárási
viszonyok miatt csökkent. 

2006 második negyedévére vonatkozóan ugyan
még nem adták ki a hozzáadott érték szektoron-
kénti bontását, de a rendelkezésre álló információ
erõteljes növekedést jelez erre a negyedévre mind
az ipari, mind a szolgáltatási szektorban. Az (épí-
tõipart nem tartalmazó) ipari termelés az elõzõ ne-
gyedévhez képest a második negyedévben 1,0%-
kal nõtt, ami erre a negyedévre az euroövezet reál-
GDP-növekedéséhez való mintegy 0,2 százalék-
pontos hozzájárulást jelez. Ez egyértelmûen meg-
haladja e szektor 1990-es évek közepe óta regiszt-
rált átlagát, amely 0,1 százalékpont (lásd 40. áb-
ra). 2006 második negyedévében erõteljesen nõtt
a termelés az ipar valamennyi fõ területén, kivéve
az energiaszektort, ahol jelentõs visszaesés követ-
kezett be. Az energiatermelésnek ez a második ne-
gyedévi negyedéves hanyatlása bizonyos mérté-
kig tükrözheti az elsõ negyedévben megfigyelt

különösen jelentõs energiatermelés megfordulását, ami valószínûleg az euroövezet egyes részein ebben
az idõszakban tapasztalt kivételesen hideg idõjárással függ össze. Mindent egybevetve, az elõzõ 12 hó-
napos idõszak elhanyagolható növekedése után az (építõipart nem tartalmazó) euroövezeti ipari terme-
lés lényegesen (több mint 4%-kal) növekedett az elmúlt évben. 

2005 eleje óta az új ipari megrendelések száma erõteljesen emelkedik, de lehet, hogy a növekedési
trend az utóbbi idõben valamelyest lelassult. 2006 második negyedévében az elõzõ negyedévhez ké-
pest az új megrendelések száma csak jelentéktelen mértékben nõtt. Ugyanakkor az említett negyed-
évben a különösen volatilis „egyéb szállítóeszközök” tételt nem tartalmazó index a teljes indexnél
gyorsabb ütemben bõvült, annak ellenére, hogy úgy tûnt, az elsõ negyedévhez képest 2006 második
negyedévében némileg lassult.  

AAZZ  IIPPAARRII  ÉÉSS  SSZZOOLLGGÁÁLLTTAATTÁÁSSII  SSZZEEKKTTOORROOKK  KKOONNJJUUNNKKTTÚÚRRAAFFEELLMMÉÉRRÉÉSSII  AADDAATTAAII

2005 közepe óta a felmérési mutatók jelentõsen emelkedtek, ami azt jelzi, hogy ebben az idõszakban
mind az ipari, mind a szolgáltatási szektorban erõsen javultak az üzleti feltételek. 2006 második ne-
gyedévét illetõen a felmérések (amint fentebb említettük) azt sugallják, hogy mind az ipar, mind a
szolgáltatások hozzájárultak az erõteljes GDP-növekedéshez. Ugyancsak folytatódó pozitív feltétele-
ket jeleznek mindkét szektorban a harmadik negyedév elejére vonatkozóan, bár lehet, hogy néhány
mutató az utóbbi idõben már elérte a csúcsot. 

Az ipari szektor tekintetében, mind a feldolgozóipari szektorra vonatkozó Beszerzési Menedzser Index
(PMI), mind az Európai Bizottság ipari bizalmi mutatója jelentõsen javult az elmúlt évben, és jelenleg
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4400..  áábbrraa::  AAzz  iippaarrii  tteerrmmeellééss  nnöövveekkeeddéésséénneekk

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

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



mindkettõ közel van eddigi legmagasabb értéké-
hez. E lényeges javulásokat követõen a feldolgo-
zóipari szektor PMI-je júliusban enyhén vissza-
esett (lásd 41. ábra). Ehhez a hanyatláshoz – a
szállítók szállítási határidõire vonatkozó index ki-
vételével – a PMI valamennyi összetevõje hozzá-
járult. Ezzel szemben úgy tûnik, a szállítók szállí-
tási határidõi tovább hosszabbodtak, ami növekvõ
kapacitáskorlátokat jelez a feldolgozóipari szek-
torban. E visszaesés ellenére a PMI bõven az ex-
panziós zónán belüli szinten marad. Ugyanakkor
az Európai Bizottság ipari bizalmi mutatója a ren-
delésnyilvántartásokra és termelési várakozásokra
vonatkozó becslések javulásának köszönhetõen
júliusban tovább emelkedett, miközben a készter-
mékkészletek indexe nem változott. 

A szolgáltatásokat illetõen a PMI üzleti tevékeny-
ségi indexe és az Európai Bizottság bizalmi muta-
tója 2005 közepe óta jelentõsen emelkedett. A két
mutató 2006 második negyedévére vonatkozóan a
szolgáltatási szektor erõteljes növekedését jelzi,
de a harmadik negyedév kezdetére ebben a szek-
torban nem mutatja a növekedés lendületének to-
vábbi javulását. Júliusban a PMI szolgáltatási
szektorra vonatkozó konjunktúraindexe nagyon
magas szintrõl esett vissza. Ez a csökkenés rész-
ben tükrözheti a Németországban rendezett labdarúgó-világbajnokság átmeneti kedvezõ hatásának
megfordulását. Ugyanakkor az index júliusi szintje még mindig összhangban van az euroövezetbeli
szolgáltatási szektor folytatódó, erõteljes növekedési lendületével. Az Európai Bizottság szolgáltatási
szektorra vonatkozó bizalmi mutatója – az elõzõ hónap visszaesését követõen – júliusban lényegében
változatlan maradt. Az üzleti légkörre és a keresleti várakozásokra vonatkozó becslésekben beállt javu-
lásokat ellensúlyozta a kereslet alakulására vonatkozó index utóbbi hónapokban megfigyelt romlása. 

AA  HHÁÁZZTTAARRTTÁÁSSOOKK  KKIIAADDÁÁSSII  MMUUTTAATTÓÓII

Az elmúlt néhány évben a magánfogyasztás növekedése viszonylag mérsékelt volt. Ez részben a ren-
delkezésre álló reáljövedelem korlátozott emelkedésével volt kapcsolatban, mind a foglalkoztatás vi-
szonylag mérsékelt növekedése, mind az energiaárak és a közvetett adók, valamint a szabályozott
árak emelkedése következtében. 2006 elsõ negyedévében az euroövezet magánfogyasztása jelentõsen
bõvült. 2006 második negyedévét illetõen a háztartások kiadási mutatói azt jelzik, hogy a kiskereske-
delem és a személygépkocsik együttes hozzájárulása a magánfogyasztás növekedéséhez 0,3 százalék-
pontot tett ki, amely meghaladja az átlagot. A kiskereskedelmi forgalom volumene az elõzõ negyed-
évhez képest a második negyedévben 0,5%-kal nõtt, s ezzel jelentõsen az elsõ negyedév növekedési
rátája felett volt. Ugyanezen idõszakban az újonnan regisztrált személygépkocsik száma – a hasonló-
an erõteljes elsõ negyedévi növekedést követõen – 1,7%-kal emelkedett. 

Ugyanakkor a háztartások rendelkezésre álló kiadási mutatói az euroövezet magánfogyasztásának
mindössze körülbelül 50%-át fedik le. Az euroövezeti magánfogyasztás fennmaradó részének alaku-
lásáról nem állnak rendelkezésre rövid távú mutatók. Ide tartozik például a lakással, éttermekkel és
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4411..  áábbrraa:: IIppaarrii  tteerrmmeellééss,,  iippaarrii  bbiizzaalloomm  ééss  aa  PPMMII

ipari termelés 1) (bal skála)
ipari bizalom 2) (jobb skála)
PMI 3) (jobb skála)
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Forrás: Az Eurostat, az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói
felmérései, az NTC Economics és az EKB számításai.
1) Feldolgozóipar; háromhavi százalékos változások az elõzõ há-
rom hónaphoz képest.
2) Százalékos egyensúly; az elõzõ három hónaphoz képest.
3) Beszerzési Menedzser Index; eltérések az 50-es indexértéktõl.

(havi adatok; szezonális kiigazítással)



szállodákkal, valamint az oktatással kapcsolatos fogyasztás. Ugyanakkor e komponensek elsõ ne-
gyedévbeli nagyarányú hozzájárulása a magánfogyasztás növekedéséhez magában hordozza egy
gyengébb második negyedévbeli alakulás kockázatát. A 2005 közepe óta tartó fokozatos javulásokat
követõen az Európai Bizottság fogyasztói bizalmi mutatója mind 2006 második negyedévében, mind
a harmadik negyedév elején tovább emelkedett (lásd 42. ábra). 

44..22..  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC

A rendelkezésre álló információk általában javulásokat jeleznek az euroövezet munkaerõpiacain.
2004 közepe óta folyamatosan csökken a munkanélküliségi ráta, és az elmúlt év során fokozódott a
foglalkoztatottság növekedése. A foglalkoztatásra vonatkozó várakozások 2005 közepétõl kezdve
ugyancsak jelentõsen nõttek, bár úgy tûnik, hogy júliusban valamelyest gyengültek. 

MMUUNNKKAANNÉÉLLKKÜÜLLIISSÉÉGG

Az euroövezet munkanélküliségi rátája az elmúlt két évben jelentõsen csökkent, 2004 közepének 8,9%-áról
a 2006. júniusi 7,8%-ra (lásd 43. ábra). Ebben az idõszakban a munkanélküliségi ráta csökkenése a legki-
fejezettebben a 25 éven aluli korosztálynál jelentkezett, akiknél 2006 júniusára 1,6 százalékponttal, 16,5%-
ra esett. A 25 évesek és idõsebbek munkanélküliségi rátája ebben az idõszakban 0,9 százalékponttal a júni-
usi 6,7%-ra csökkent. 2004 közepe óta a munkanélküliek száma körülbelül 1,5 millió fõvel esett, és 2006
júniusában 11,5 milliót tett ki. A legfrissebb fejleményeket vizsgálva, a munkanélküliségi ráta 2006. júniu-
si csökkenése 2006 májusához képest a munkanélküliek számában bekövetkezett további 55 000 fõs csök-
kenéshez kötõdött. Ugyanakkor ez a csökkenés a korábbi hónapokban megfigyelteknél kisebb volt. 
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teljes kiskereskedelmi forgalom 1) (bal skála)
fogyasztói bizalom 2) (jobb skála)
kiskereskedelmi bizalom 2) (jobb skála)
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Forrás: Az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései és az
Eurostat. 
1) Éves százalékos változások; három hónapos mozgó átlagok;
munkanapokkal kiigazított.
2) Százalékos egyensúlyok; szezonálisan és középértékre igazítva.
A fogyasztói bizalom tekintetében 2004 januárja óta az euroöve-
zeti adatok a francia felmérés kérdõívének megváltozása miatt
nem teljesen összehasonlíthatóak.

(havi adatok)

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

(havi adatok; szezonális kiigazítással)

4422..  áábbrraa::  KKiisskkeerreesskkeeddeellmmii  ffoorrggaalloomm,,  
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4433..  áábbrraa:: MMuunnkkaannééllkküülliisséégg



FFOOGGLLAALLKKOOZZTTAATTÁÁSS

A foglalkoztatás növekedése az elmúlt évben fokozatosan erõsödött, 2005 elsõ három negyedévének
0,1%-áról 2005 utolsó negyedévének és az idei év elsõ negyedévének 0,3%-ára (lásd 8. táblázat). Az
egyes szektorokat vizsgálva, az idei esztendõ elsõ negyedévében a szolgáltatási szektorban a foglalkoz-
tatás negyedéves növekedése 0,4% volt, azaz 2005 utolsó negyedévéhez képest nem változott, de meg-
haladta a korábbi negyedévek növekedését. Az (építõipart nem tartalmazó) ipari szektorban a foglalkoz-
tatás növekedése az idei év elsõ negyedében zéró volt. Ez szintén némi javulást jelez, figyelembe véve,
hogy ebben a szektorban, az utóbbi években a foglalkoztatás csaknem folyamatosan csökkent. 

Hosszabb idõ távlatából szemlélve ugyanakkor úgy tûnik, hogy a foglalkoztatás növekedése csak fo-
kozatosan élénkült a legújabb fellendülés során. Ez a jelek szerint azzal a ténnyel kapcsolatos, hogy
a mostani fellendülés idején az átlagos ledolgozott órák tekintetében erõsebb ciklikus kiigazítások
voltak, mint korábban. Egy másik érdekes jellemzõ, hogy az euroövezetben a foglalkoztatás növeke-
dése a 2003-ban kezdõdött fellendülés óta a jelek szerint csaknem kizárólag a részmunkaidõs foglal-
koztatás növekedésének eredménye, ami bizonyos mértékig valószínûleg az euroövezet munkaerõ-pi-
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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
2004 2005 2005. 2005. 2005. 2005. 2006.

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

A gazdaság egésze 0,6 0,7 0,1 0,1 0,1 0,3 0,3
ebbõl:

Mezõgazdaság és halászat –1,4 –1,0 –0,8 0,1 0,1 –0,3 –0,3

Ipar –0,8 –0,2 –0,1 –0,1 –0,1 0,1 0,2

Építõipar nélkül –1,7 –1,2 –0,5 –0,3 –0,1 –0,2 0,0

Építõipar 1,5 2,3 0,8 0,4 0,0 1,0 0,4
Szolgáltatások 1,2 1,1 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4

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

4444..  áábbrraa:: AA  ffooggllaallkkoozzttaattááss  nnöövveekkeeddééssee  ééss  aa  ffooggllaallkkoozzttaattáássssaall  kkaappccssoollaattooss  vváárraakkoozzáássookk

a foglalkoztatás növekedése az iparban (bal skála)
a feldolgozóipar foglalkoztatási várakozásai
(jobb skála)
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(éves változás, százalék; százalékos egyenleg; szezonálisan kiigazított adatok)

Források: Eurostat és az Európai Bizottság üzleti és fogyasztói felmérései.
Megjegyzés: A százalékos egyenlegek átlaggal korrigáltak.



aci reformjainak hatását tükrözi, amelyeknek célja a gazdaság rugalmasságának növelése (lásd az
alábbi, 5. keretes írást). 

2005 közepe óta a foglalkoztatással kapcsolatos várakozások mind az ipari, mind a szolgáltatási szek-
torra vonatkozóan erõteljesen javultak, de néhány mutató az utóbbi idõben mérséklõdött (lásd 44. áb-
ra). Az ipari szektort illetõen, az Európai Bizottság foglalkoztatással kapcsolatos várakozásai a júliu-
sig terjedõ három hónapban lényegében nem változtak, és a PMI foglalkoztatási indexe júliusban
esett, ami azt jelzi, hogy ebben a szektorban a foglalkoztatás növelésére rendelkezésre álló tér csök-
kent. A szolgáltatási szektorban mind az Európai Bizottság foglalkoztatással kapcsolatos várakozásai,
mind a PMI foglalkoztatási indexe romlott júliusban, de a PMI foglalkoztatási indexe ebben a szek-
torban jóval az expanziós zónán belül marad. 

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember

GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

ÉÉSS  MMOONNEETTÁÁRRIISS  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

A kibocsátás, 

a kereslet és a

munkaerõpiac 

alakulása

59

AAZZ  ÖÖSSSSZZEESS  LLEEDDOOLLGGOOZZOOTTTT  ÓÓRRÁÁKK  SSZZÁÁMMÁÁNNAAKK  AALLAAKKUULLÁÁSSAA  AAZZ  UUTTÓÓBBBBII  IIDDÕÕBBEENN  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTBBEENN

Az utóbbi években számos strukturális változás befolyásolta az euroövezet munkaerõpiacát. Ezek
némelyike a részmunkaidõ fokozódó terjedésével kapcsolatos, de a teljes munkaidõs dolgozók
munkaórái is rugalmasabbakká váltak. E változásoknak hozzá kellene járulniuk a munkaerõ-piaci
részvételi ráták növekedéséhez, a potenciális növekedés szintjének emeléséhez, valamint elõ kel-
lene segíteniük, hogy az euroövezet gazdasága rugalmasabban alkalmazkodjon a sokkokhoz.
Ugyanakkor e strukturális változásokat követõen a munkaerõ-piaci trendek elemzése bonyolultab-
bá vált, mert a munkainput változásainak becsléséhez nemcsak a foglalkoztatásban bekövetkezõ
változásokat, hanem a munkaidõ változásait is figyelembe kell venni. Emiatt a munkainput prefe-
rált mértékegysége a felhasznált munkaóra mennyisége. A fogalom értelme szerint az összes ledol-
gozott órák számának alakulása tükrözi a foglalkoztatás, valamint az egy foglalkoztatottra esõ
ténylegesen ledolgozott órák számának változásait. 

A munkainput e két komponense meglehetõsen eltérõ módon is viselkedhet a gazdasági ciklus so-
rán. Különösen, ha a munkaerõ-fluktuáció költséges, és a hanyatlás (vagy fellendülés) várhatóan
rövid ideig fog tartani, a termékkereslet alakulásához való igazodás érdekében a vállalatok esetleg
inkább a felhasznált munkaórák változtatásával igazítják ki munkainputjukat, mint a foglalkozta-
tás változtatásával. Ezekbe a kiigazításokba beletartozhat a teljes munkaidõs foglalkoztatásról a
részmunkaidõsre való átállás vagy fordítva. A jelen keretes írás célja az euroövezeti tapasztalatok
ismertetése az összes ledolgozott órák utóbbi idõbeli alakulását illetõen. 

A felhasznált munkaórák mennyiségére vonatkozó becslés alkotható a teljes vagy részmunkaidõben
foglalkoztatottak egy fõre esõ ledolgozott óráiról szóló Európai Munkaerõ-felmérésbõl (LFS) szár-
mazó éves adatok felhasználásával, megszorozva a teljes és részmunkaidõben foglalkoztatottak szá-
mával (amelyet úgy határozunk meg, hogy kombináljuk a nemzeti számlákból származó foglalkoz-
tatási adatokat a részmunkaidõ/teljes munkaidõ arányára vonatkozó LFS-információval).1 Megjegy-
zendõ, hogy a kapott becslést befolyásolhatják a munkanaphatások.2 Mindazonáltal a becslés a trend
elemzéséhez elég szilárd, így az összes ledolgozott órára vonatkozó becslés alakulása tükrözi a tel-

55..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Lásd még a „Developments in total hours worked in the euro area” (Az összes ledolgozott órák számának alakulása az euroövezetben)
címû 1. keretes írást a Havi jelentés 2004. októberi számában.

2 2005 elõtt az euroövezetre vonatkozó „éves” LFS-adatok a második negyedévre vonatkozóan gyûjtött adatok (kivéve a Franciaországra
és Ausztriára vonatkozó adatokat, amelyek az elsõ negyedévre vonatkoznak). 2005-tõl kezdõdõen az LFS-adatok valódi éves átlagok, az
egész év során folyamatosan gyûjtött adatokból. Következésképpen a 2005 elõtti adatok esetén valószínûbb, hogy azokat befolyásolták a
munkanaphatások, attól függõen, hogy a húsvéti ünnepek beleestek-e az adatgyûjtési idõszakba.
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jes vagy részmunkaidõben foglalkoztatottak szá-
mának változását, valamint a teljes vagy rész-
munkaidõben foglalkoztatott személyek által
ténylegesen ledolgozott órákat.3

A ledolgozott órák számának alakulása, 

foglalkoztatás és az egy fõre jutó ledolgozott

órák átlaga

Az A) ábra szemlélteti az euroövezetben az 1996
és 2005 közötti idõszakban ledolgozott összes
órák számának alakulását. Az 1990-es évek má-
sodik felében a ledolgozott órák száma erõtelje-
sen növekedett, de a gyenge konjunktúra idõsza-
kában, 2002-ben és 2003-ban, csökkent (e két
évben a növekedési ráta –0,5%, illetve –0,7%
volt). A gazdaság fokozatos fellendülésével a tel-
jes óraszám a GDP-vel párhuzamosan mozgott,
és 2004-ben, valamint 2005-ben 0,6%-kal, illet-
ve 0,7%-kal ismét emelkedett. A foglalkoztatás növekedése ebben az idõszakban valamivel kevésbé
hangsúlyozott ciklikus jelleget mutat. A lassuló konjunktúrára reagálva a foglalkoztatás növekedése
is lelassult, de pozitív maradt, és a foglalkoztatás éves növekedése sohasem esett 0,4% alá. Ezen túl-
menõen úgy tûnik, hogy a legutóbbi fellendülés során ismét csak fokozatosan kapott erõre.

Az összes ledolgozott órák számának kifejezettebb ciklikus reakciójának oka az egy fõre átlago-
san jutó ledolgozott órák számának jelentõs változása, amely 2002-ben és 2003-ban átlagosan
1,1%-kal csökkent, majd 2004-ben és 2005-ben enyhén emelkedett. Figyelembe véve a ledolgo-
zott órák átlagos számának hosszabb idõhorizonton megfigyelt és jól dokumentált hanyatló trend-
jét, ez a növekedés kivételes.4 A trendtõl való eltérést megmagyarázhatja a „felhalmozott munka-
erõ” fokozódó újrahasznosítása a gazdasági tevékenység átmeneti lelassulását követõen. Amekko-
ra mértékben ez igaz, az összes órák növekedési rátája várhatóan visszaesik a foglalkoztatás növe-
kedésének szintje alá, ahogy az átlagos ledolgozott órák számának növekedése visszatér a trend-
szintre. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy nehéz világos különbséget tenni az utóbbi idõk cik-
likus mozgásai és az átlagos munkaórákra ható egyéb tényezõk között.5

Az összes ledolgozott óra változásainak összetevõi

A ledolgozott munkaórák változásait tovább lehet vizsgálni a foglalkoztatás változásaiból eredõ
összetevõk, valamint a részmunkaidõs és teljes munkaidõs adatokra bontott átlagos órák tanulmá-
nyozásával. Az összes órák éves változása négy külön összetevõre bontható, tükrözve a részmun-
kaidõs és teljes munkaidõs foglalkoztatás alakulását, valamint a teljes munkaidõs és részmunka-
idõs alkalmazottak átlagosan ledolgozott óráinak számában bekövetkezett változásokat.

AA))  áábbrraa:: ÖÖsssszzeess  lleeddoollggoozzootttt  óórraa,,  

ffooggllaallkkoozzttaattááss  ééss  aazz  eeggyy  ffooggllaallkkoozzttaattoottttrraa

jjuuttóó  lleeddoollggoozzootttt  óórráákk  
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Források: Eurostat és az EKB számításai.

(éves százalékos változások)

3 A tényleges órákba nem számítanak bele az éves szabadság vagy betegség miatti hiányzások, de magukban foglalják a túlórákra vonatkozó
információt.

4 Lásd még Leiner-Killinger, N., Madaschi, C. és Ward-Warmedinger, M.: „Trends and patterns in working time across euro area countries
1970–2004: causes and consequences”, ECB Occasional Paper No 41. (Munkaidõtrendek és minták az euroövezeti országokban 1970–
2004: okok és következmények, EKB Mûhelytanulmányok 41.), 2005. december.

5 A jogszabályváltozások, mint például a 35 órás munkahét 2000. februári bevezetése Franciaországban, természetesen fontos hatással van-
nak a munkaidõre. Ugyanakkor e jogszabályváltozás nem gyakorol kvalitatív hatást az elemzés fõbb következtetéseire.
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A B) ábra mutatja az összes ledolgozott órák szá-
mának teljes változását (a pontozott vonal),
együtt az összes órák éves változásának összete-
võivel (a hasábok). Az egyes évekre vonatkozóan
a sávok az adott összetevõk hozzájárulását jelzik
(millió órában). Az összes sáv összege felel meg
az összes ledolgozott óra teljes változásának.

Az ábrából kiderül, hogy az 1990-es évek végén
az összes órák számának erõteljes növekedését
fõként a teljes munkaidõs foglalkoztatás emel-
kedése vezérelte. Az ábra azt mutatja, hogy
2000-tõl kezdõdõen az összes órák prociklikus
változásait nagymértékben az átlagosan ledol-
gozott órák alakították, miközben a foglalkozta-
tás hozzájárulása pozitív, de csekély maradt. 
A legérdekesebb, hogy a foglalkoztatásnak a
legutóbbi fellendülés során megfigyelt növeke-
dését a jelek szerint egy váltás jellemzi a teljes
munkaidõsrõl a részmunkaidõs foglalkoztatás-

ra. Valóban, a teljes munkaidõben történõ foglalkoztatás csökkent, és ezzel negatívan járult hozzá
az összes órák számának növekedéséhez. 2003 óta viszont ezt a negatív hozzájárulást több mint ki-
egyenlítette a részmunkaidõs foglalkoztatás erõsen pozitív hozzájárulása.

Ezek a fejlemények természetesen mind ciklikus, mint strukturális változásokat is tükröznek. Úgy
tûnik, a vállalatok kihasználták az intézményi keretek által biztosított lehetõségeket, hogy minima-
lizálják a felvétellel és elbocsátással járó költségeket a teljes munkaidõs alkalmazottak által ledolgo-
zott óráknak a termékkereslethez való igazításával a gazdasági ciklus során.6 Az átlagosan ledolgo-
zott órák számára vonatkozó becslések utóbbi idõbeli alakulása alátámasztja ezt az értelmezést. Rá-
adásul, az intézményi változások befolyásolhatták a foglalkoztatás mostanában bekövetkezett emel-
kedését, ami a részmunkaidõs alkalmazás erõsödéséhez vezetett. Az utóbbi idõben az euroövezetben
nõtt a részmunkaidõs foglalkoztatás aránya, a 2003-as 16,9%-ról a 2005-ös 19%-ra. Ez az erõteljes
növekedés valószínûleg az euroövezet munkaerõ-piaci reformjainak hatását tükrözi (például a
„Hartz-reform”, amely egyeurós állásokat vezetett be Németországban). Ugyanakkor szerepet játsz-
hattak a néhány euroövezetbeli országban eszközölt statisztikai és módszertani változások is.7

Általában az euroövezetre vonatkozóan az összes ledolgozott órák számának alakulása azt jelzi,
hogy a legutóbbi lassulásra a vállalatok az átlagos órák számának markáns csökkentésével reagál-
tak. Ezt követte az átlagos óraszám emelkedése és a foglalkoztatás valamivel erõteljesebb növeke-
dése a soron következõ fellendülés idején. Ugyanakkor úgy tûnik, hogy az összes ledolgozott órák
számának utóbbi idõbeli növekedését kizárólag a teljes munkaidõben foglalkoztatottak által átla-

BB))  áábbrraa:: AAzz  öösssszzeess  lleeddoollggoozzootttt  óórráákk  sszzáámmáábbaann
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Források: Eurostat és az EKB számításai.

(millió óra)

6 Az euroövezetben az éves ledolgozott órákat illetõen az intézményi keretek lehetõvé teszik a vállalati szintû megállapodásokat a sajátos
munkarendek részleteit illetõen. Ezek a megállapodások a heti vagy éves munkaórák számának megváltoztatására és a pótszabadság beve-
zetésére vonatkoznak. Továbbá egyre szélesebb körben terjednek az olyan megállapodások, amelyek például lehetõvé teszik a munkaidõ
egész évre történõ számítását és rugalmas ütemezését.

7 Spanyolország és Olaszország esetén e változások törést okoztak a részmunkaidõs foglalkoztatás arányának növekedésében. Ugyanakkor
a legfontosabb következtetések kvalitatívan változatlanok maradnak, még akkor is, ha Spanyolországot és Olaszországot kizárjuk. A leg-
újabb munkaerõ-piaci reformok, valamint statisztikai és módszertani változások áttekintését lásd a Havi jelentés 2006. januári számának
„Some country-specific factors behind recent euro area employment developments” (Az euroövezetbeli foglalkoztatás néhány országspe-
cifikus tényezõje az utóbbi idõben) címû5. keretes írásában.



44..33  KKOONNJJUUNNKKTTUURRÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK

2006 második negyedévében az euroövezet reál-GDP-növekedése igazolta azt a nézetet, hogy a kon-
junktúra 2006 elsõ felében erõsödött. Elõre tekintve, a rendelkezésre álló információk folytatódó erõ-
teljes növekedést jeleznek 2006 harmadik negyedévének elejére. Ez a becslés összhangban van ma-
gánszektorbeli és nemzetközi szervezetek elõrejelzéseivel, valamint az EKB szakértõinek az
euroövezetre vonatkozó legutóbbi makrogazdasági prognózisaival, amelyek 2006-ra 2,2% és 2,8%
közötti, 2007-re pedig 1,6% és 2,6% közötti átlagos éves reál-GDP-növekedést jeleznek (lásd az aláb-
bi, 6. keretes írást). E kilátások kockázatai rövid távon nagyjából kiegyensúlyozottnak tûnnek, de
hosszabb távon lefelé irányulnak, és elsõsorban a lehetséges további olajár-emelkedésekkel, a globá-
lis egyensúlyhiányok rendetlen alakulásával, valamint a protekcionista nyomással kapcsolatosak.
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gosan ledolgozott órák számának emelkedése és a növekvõ részmunkaidõs foglalkoztatás vezérel-
te, miközben a teljes munkaidõs foglalkoztatás változásai negatívan járultak hozzá az összes ledol-
gozott órák számának növekedéséhez az euroövezetben.

A jövõben az várható, hogy a teljes munkaidõben foglalkoztatottak által ledolgozott órák számá-
nak trendet meghaladó emelkedése valamikor megszakad, ami teret hagyhat az euroövezetbeli fog-
lalkoztatás növekedésének fellendülésére, különösen, mert a gazdasági környezet várhatóan ked-
vezõ marad.

AAZZ  EEKKBB  SSZZAAKKÉÉRRTTÕÕIINNEEKK  AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTRREE  VVOONNAATTKKOOZZÓÓ  MMAAKKRROOGGAAZZDDAASSÁÁGGII  PPRROOGGNNÓÓZZIISSAA

Az EKB szakértõi a 2006. augusztus 18-ig rendelkezésre álló információk alapján elkészítették az
euroövezet makrogazdasági folyamatainak prognózisát1. Az éves átlagos reál-GDP-növekedés
2006-ban 2,2% és 2,8%, 2007-ben pedig 1,6% és 2,6% között várható. A harmonizált fogyasztóiár-
index (HICP) átlagos növekedési üteme 2006-ban 2,3% és 2,5%, 2007-ben pedig 1,9% és 2,9% kö-
zött prognosztizálható.

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

A kamatokra, valamint az olajárakra és az energián kívüli nyersanyagárakra vonatkozó technikai
feltevések a piaci várakozásokon alapulnak. A három hónapos EURIBOR-kamattal mért rövid le-
járatú kamatokra vonatkozó piaci várakozások esetében az augusztus 8-ig rendelkezésre álló ha-
táridõs árakon számoltunk, amelyek a hozamgörbérõl adnak pillanatfelvételt adott idõpontban.
Mindez emelkedõ pályát mutat: a 2006-os 3,1%-ról 3,9%-ra 2007-ben. Az augusztus 8-i állás sze-
rint az euroövezet tízéves nominális államkötvényhozamaira vonatkozó piaci várakozások a hoza-
mok kismértékû emelkedésére engednek következtetni: a 2006-os 3,9%-os átlag 2007-ben 4,1%-
ra módosul. Az augusztus 9-ével végzõdõ kéthetes periódus határidõs tõzsdei árfolyamain alapuló
feltevés szerint az olajárak éves átlaga a 2006-os 71,0 USA-dolláros hordónkénti árról 77,6 dollár-

66..  kkeerreetteess  íírrááss  

1 Az EKB szakértõinek prognózisa az eurorendszer szakértõinek hasonló prognózisát egészíti ki. Utóbbit az EKB és az euroövezet nemzeti
központi bankjainak szakértõi közösen készítik el, évente két alkalommal. Az alkalmazott módszerek összhangban vannak az euroövezeti
szakértõk prognózisában használt eljárásokkal, amelyekrõl az EKB „Útmutató az eurorendszer makrogazdasági szakértõi prognózisának
készítéséhez” címû 2001. júniusi kiadványában olvashatunk. A prognózist övezõ bizonytalanság érzékeltetésére az egyes változókra vo-
natkozó eredményeket sávok formájában tüntettük fel, amelyeket a korábbi években készített prognózisok és a tényleges eredmények
közötti eltérések alapján határoztunk meg. A sávok szélessége az eltérések átlagos abszolút értékének kétszerese.
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ra emelkedik 2007-ben. Az energián kívüli nyersanyagok USA-dollárban kifejezett éves átlagárai
a feltevés szerint 2006-ban 26,2%-kal, 2007-ben 8,4%-kal emelkednek.

Egy további technikai feltevés szerint a bilaterális árfolyamok az elõrejelzési idõszakban nem változ-
nak, továbbra is az augusztus 8-át megelõzõ két hét szintjén maradnak. Ez azt jelenti, hogy az
EUR/USD árfolyam 1,28 lesz, az euro effektív árfolyama pedig 1,2%-kal meghaladja 2005 átlagát.

A fiskális politikával kapcsolatos feltevések az euroövezet egyes országainak költségvetési terve-
it veszik alapul. A feltevésekben szerepel a parlament által elfogadott összes fiskális politikai in-
tézkedés, illetve mindazok a részletesen kidolgozott intézkedések, amelyek nagy valószínûséggel
átmennek a törvényhozási folyamaton. 

A nemzetközi környezetre vonatkozó feltevések

Az euroövezet külgazdasági viszonyai várhatóan továbbra is kedvezõen alakulnak az elõrejelzési
idõszakban. Míg az Egyesült Államok reál-GDP-növekedése a prognózis szerint némileg vissza-
esik az elmúlt néhány évhez viszonyítva, addig a feltörekvõ ázsiai országok ugyanezen mutatója
várhatóan továbbra is jóval a világgazdasági átlag felett alakul. A többi jelentõs gazdaságban is to-
vábbi dinamikus növekedés várható. 

Összességében a világ reál-GDP-jének növekedése (az euroövezetet nem számítva) 2006-ban átla-
gosan 5,2% körül prognosztizálható, 2007-ben pedig 4,9%-ra mérséklõdik. Az euroövezet külsõ
exportpiacainak növekedése a várakozások szerint 2006-ban 8,7% lesz, 2007-ben pedig 6,6%.

Reál-GDP-növekedési prognózis

2006-ban az Eurostat elõzetes becslése alapján a második negyedéves euroövezeti reál-GDP-ada-
tok erõs élénkülést mutatnak a negyedéves növekedési ütem tekintetében: ez utóbbi az elsõ ne-
gyedévi 0,6%-ról 0,9%-ra ugrott a második negyedév végére. Ez az erõsödõ GDP-növekedés össz-
hangban áll a bizalmi indikátorok kedvezõ alakulásával. A negyedéves GDP-növekedés tárgyidõ-
szakbeli alakulását tekintve az tûnik valószínûnek, hogy 0,5% körül alakul majd továbbra is, azzal
a kitétellel, hogy 2007 elsõ negyedévében a közvetett adók jelentõs emelkedése némileg vissza-
foghatja az ütemet. 

AA))  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurrooöövveezzeettrree  vvoonnaattkkoozzóó  mmaakkrrooggaazzddaassáággii  pprrooggnnóózziiss

2005 2006 2007

HICP 2,2 2,3–2.5 1,9–2,9

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

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

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

2) A 2006 szeptemberében megjelenõ, 2007-re vonatkozó prognózis elsõ ízben tartalmazza Szlovéniát is az euroövezet részeként. Szlovénia
2005-ben az euroövezeti GDP 0,3%-át adta. A 2007-re számított éves százalékos változások egy olyan euroövezeti tagság alapulvételével ké-
szültek, amely már 2006-tól euroövezeti államként kezelik Szlovéniát.
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A reál-GDP éves átlagos növekedési üteme ennek következtében 2006-ban várhatóan 2,2% és
2,8%, 2007-ben 1,6% és 2,6% között alakul. A versenyképesség terén elszenvedett bizonyos vesz-
teségek ellenére az exportnövekedés várhatóan továbbra is támogatja a konjunkturális folyamato-
kat, mivel a külsõ kereslet a feltételezések szerint lendületesen növekszik tovább. A lakossági fo-
gyasztás a prognózis szerint nagyjából a rendelkezésre álló reáljövedelemmel összhangban fog nö-
vekedni, ami leginkább a munkaerõ-piaci viszonyok javulásának köszönhetõ. Az emelkedõ ener-
giaárak 2006-ban, a közvetett adók emelése 2007-ben azonban várhatóan mérséklõleg hat a fo-
gyasztásra. A teljes állóeszköz-felhalmozás növekedése a közelmúltban felgyorsult, és a prognózis
szerint erõteljes ütemben bõvül a továbbra is kedvezõ finanszírozási feltételekkel, a magas nyere-
ségességgel és a kedvezõ keresleti kilátásokkal összefüggésben. A magánszektor lakásberuházásai
az elõrejelzési idõszakban továbbra is mérsékelten növekednek.

Ár- és költségprognózis

A prognózis szerint a teljes HICP átlagos növekedési üteme 2006-ban 2,3% és 2,5%, 2007-ben pe-
dig 1,9% és 2,9% között várható. Az árprognózisban 2006-ban jelentõs szerepet játszanak a maga-
sabb energia- és olajon kívüli nyersanyagárak. Míg ennek mértéke 2007-ben várhatóan csökken, a
jelenlegi határidõs tõzsdei árak alapján a HICP-inflációra jelentõs mértékben hatni fog a közvetett
adók magasabb szintje. Az árprognózis az olajár-növekedés másodlagos, bérekre gyakorolt korláto-
zott hatásával, valamint a munkaerõ-piaci viszonyok mérsékelt javulásával számol. Ezek eredmé-
nyeképpen az elõrejelzési idõszakban visszafogott bérnövekedés várható. Mivel a prognózis vi-
szonylag egyenletes termelékenységnövekedéssel számol, a fajlagos munkaerõköltség némi emelke-
dése várható az idõszak folyamán. Végül a HICP-prognózis azon a várakozáson alapul, hogy a
nyersanyagon kívüli egyéb behozatal nem gyakorol nagyobb felfelé irányuló nyomást az árakra.

Összevetés a 2006. júniusi prognózissal

Az eurorendszer szakértõinek legutóbbi, a 2006. júniusi Havi jelentésben közzétett makrogazdasá-
gi prognózisával összehasonlítva, az euroövezet reál-GDP-növekedésének 2006-ra és 2007-re vo-
natkozó elõrejelzési sávjai kissé feljebb tolódtak. Ez elsõsorban az elsõ félév vártnál kedvezõbb
növekedését, valamint a bizalmi indikátorok és a munkaerõpiac irányából tapasztalható pozitív jel-
zéseket tükrözi, továbbá, hogy ennek következtében az euroövezet belsõ keresleti kilátásai kedve-
zõbben alakulnak az elõrejelzési idõszakban.

A teljes HICP 2006-os növekedésére prognosztizált sáv a 2006. júniusi sáv felsõ részébe esik. 
A 2007-re prognosztizált sávot felfelé kellett igazítani. Emögött elsõsorban az energiaárakra vo-
natkozó feltételezések felfelé módosulása áll: a teljes HICP-ben nagyobb súllyal esik latba az ener-
giatényezõ.
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2005 2006 2007

Reál-GDP – 2006. június 1,4 1,8–2,4 1,3–2,3
Reál-GDP – 2006. szeptember 1,5 2,2–2,8 1,6–2,6

HICP – 2006. június 2,2 2,1–2,5 1,6–2,8
HICP – 2006. szeptember 2,2 2,3–2,5 1,9–2,9

(átlagos éves változások, százalék)



Évközi adatok arra utalnak, hogy a legtöbb ország jelenleg jó úton halad a stabilitási programjában
2006-ra kitûzött céljai eléréséhez, vagy néhány esetben azok túlteljesítéséhez. Miközben úgy tûnik,
hogy a konszolidációs intézkedések a várt eredményeket mutatják, terjedelmük továbbra is meglehe-
tõsen korlátozott, és a kedvezõ alakulás nagyban a ciklikus fejleményeknek, valamint váratlan bevé-
teleknek köszönhetõ. Ez a költségvetések szigorú végrehajtását és bármely váratlan költségvetési be-
vétel gyorsabb hiánycsökkentésre való felhasználását követeli meg, különösen a túlzott hiány esetén
követendõ eljárás alatt álló országokban. Tekintve a kedvezõ növekedési kilátásokat és a 2006-ról be-
gyûrûzõ, valószínûleg pozitív hatást, a 2007. évre vonatkozó költségvetési terveknek a legfrissebb sta-
bilitási programokban meghatározott céloknál jóval nagyratörõbbeknek kellene lenniük. Így a „jó
idõket” ki kellene használni a szilárd államháztartás megvalósítását célzó folyamat felgyorsítására.
A terveknek átfogó, kiadásalapú stratégiákra kellene támaszkodniuk, amelyek ugyancsak foglalkoz-
nak a költségvetési intézmények és a statisztikai adatszolgáltatás hiányosságaival.

FFIISSKKÁÁLLIISS  KKIILLÁÁTTÁÁSSOOKK  22000066--BBAANN  

A kormányok által a költségvetések alakulásáról és a fiskális politikai intézkedésekrõl szolgáltatott
legfrissebb információk az egyes országok között nem harmonizáltak, mert különbségek vannak az
adatok tartalmában és definíciójában. Ezért jelenleg az euroövezetbeli országok állami pénzügyeinek
rövid távú kilátásaira vonatkozó becslések csak puhatolódzó jellegûek lehetnek. Az euroövezetre vo-
natkozó legfrissebb harmonizált fiskális adatok az Európai Bizottság által 2006 tavaszán kiadott elõ-
rejelzések (amelyeket a Havi jelentés 2006. júniusi száma ismertetett), valamint a 2006 elsõ negyed-
évére vonatkozó negyedéves statisztikai mutatók (amelyek e Havi jelentés „Az euroövezet statiszti-
kai adatai” címû részében találhatóak). 

Az évközi adatok valamivel jobb fiskális kilátásokat sugallnak az euroövezet számára 2006-ra, mint
az Európai Bizottság tavaszi elõrejelzései és az országok stabilitási programjaiban szereplõ átlagos
tervek. Ez azt a tényt tükrözi, hogy a legtöbb ország jelenleg a Bizottság prognózisainak és a saját sta-
bilitási programjában 2006-ra kitûzött céljainak elérése, sõt túlteljesítése irányába halad. Mindazonál-
tal az euroövezeti fiskális politika irányultsága vélhetõen nagyjából semleges marad, mivel az erede-
ti célok gyakran nem voltak ambiciózusak, és a várt javulás nagyban köszönhetõ a vártnál kedvezõbb
növekedési kilátásoknak. 

A jelek szerint a vállalt strukturális költségvetési kiigazítások a várt hatásokat mutatják a kiadások
visszafogása és a bevételek fenntartása terén, ellensúlyozva néhány ideiglenes intézkedés fokozatos
megszüntetésének a hiányra gyakorolt kedvezõtlen hatását. Néhány országban a ciklus fellendülési
fázisa által indukáltnál nagyobb váratlan jövedelmek jelentõsen tovább javíthatják a fiskális eredmé-
nyeket. Ennek a hatásnak valószínûleg inkább átmeneti jellege van, és nem szabad mechanikusan fis-
kális megszorításként értelmezni, figyelembe véve, hogy kevés további konszolidációs intézkedést
foganatosítottak a 2006-ra szóló költségvetések elfogadása óta. 

Az euroövezet államadóssága várhatóan mérsékelten fog csökkenni az alacsonyabb hiány- és maga-
sabb növekedési adatok mellett. Ez az euroövezeti államadósság elsõ csökkenését jelenti 2002 óta.
Hét országban viszont még így is a GDP 60%-ának megfelelõ határ feletti adósságot fognak elköny-
velni, és a túlzott hiánnyal bíró országok némelyikében az adósság további növekedése várható.

A költségvetés alakulása különös aggodalomra ad okot a jelenleg a túlzott hiány esetén követendõ el-
járás alá vont öt országban (Németország, Görögország, Franciaország, Olaszország és Portugália).
Mindezen országokban a költségvetési hiány várhatóan közel lesz a GDP 3%-ához, vagy még jelen-
tõsen meg is haladja azt. 
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Németországban eddig hatékonynak bizonyult a kormány stratégiája, hogy az állam minden szintjén
visszafogja a kiadásokat, amit segítettek a kedvezõbb makrogazdasági fejlemények és a szociális
szférában a kiadások korlátozott túllépése. Ez a stratégia, a különösen a vállalati szektorból érkezõ
igen jelentõs bevételekkel valószínûleg 3%-alá viszi a hiányt 2006-ban, azaz egy évvel korábban,
mint a stabilitási programban kitûzött cél és a túlzotthiány-eljárásban megszabott határidõ. 

Úgy tûnik, Görögországban a konszolidációs intézkedéseknek van némi eredménye a kiadások növe-
kedésének lassításában. Az erõs növekedés és a – nagyrészt átmeneti jellegû – bevételnövelõ intézke-
dések fiskális vonatkozásaival együtt ez várhatóan hozzásegíti Görögországot, hogy 2006-ban elérje
3% alatti hiánycélját. Mindazonáltal továbbra is tisztázást igényelnek a 2005. évi költségvetési ada-
tokra vonatkozó, függõben levõ statisztikai kérdések, valamint az idén bevezetett ideiglenes intézke-
dések kezelése könyvelési szempontból. Az adatközléssel kapcsolatban továbbra is fennálló problé-
mák egy olyan tényezõt jelenthetnek a hiány-adósság kölcsönhatás hátterében, amely nyomasztólag
hatott és hat a GDP-arányos államadósság alakulására. 

Franciaországban a költségvetési bevételeket növelõ élénk gazdasági növekedés következtében való-
színûbbé vált, hogy 2006-ban elérik a kormány költségvetési terveiben szereplõ 3% alatti hiányt. Mi-
közben eddig sikerült visszafogni a kiadások növekedését, kockázatot jelentenek az esetleges túlköl-
tekezések az egészségügyben és az önkormányzati kiadások terén. Az adósság alakulását illetõen,
2006-ban jelentõs adósságtörlesztés inkább az állam készpénzegyenlegébõl várható, mint az elsõdle-
ges egyenleg javulásából. 

Júliusban az olasz kormány ismét felfelé módosította 2006-ra szóló költségvetési prognózisát, azaz a
2005 decemberében benyújtott stabilitási programban szereplõ, eredetileg 3,5%-os célkitûzéssel
szemben a GDP 4%-ának megfelelõ deficitrátát jeleztek, amely csak kevéssel marad el a 2005-ös de-
ficitrátától. A felülvizsgált számok már figyelembe veszik a kormány által június végén elfogadott
miniköltségvetést, amely szerint a konszolidációs hatások 2006-ban igen csekélyek lesznek, és az al-
kalmazott legtöbb kiigazítás 2007-ben szándékozik csökkenteni a hiányt. A kedvezõ ciklikus feltéte-
leknek köszönhetõ jelentõs bevételeknek, és bizonyos mértékig az adófizetés elkerülése elleni küzde-
lem érdekében tett folytatódó erõfeszítéseknek pozitív hatása van a költségvetésre. Ezek az adatok
egyáltalán nem vagy csak kevés 2006-os strukturális kiigazítást jelentenek, az ideiglenes intézkedé-
sek hatását leszámítva – ellentétben a strukturális kiigazítás melletti kötelezettségvállalással – az egy-
szeri intézkedéseket figyelmen kívül hagyva legalább a GDP 0,8%-át. 

Portugáliában, miközben a hatóságok célja, hogy 2006-ban a hiány a GDP 4,6%-ára csökkenjen
(szemben a 2005-ben regisztrált 6%-os hiánnyal), csak korlátozott információ áll rendelkezésre,
hogy valójában milyen elõrelépés történt a cél eléréséhez vezetõ úton. Úgy tûnik, a központi kor-
mányzat szintjén a kiadások visszafogására összpontosító és bizonyos adóemeléseket tartalmazó fis-
kális stratégia az idei év elsõ felében meghozta a kívánt eredményt. Ugyanakkor még mindig jelen-
tõs a központi kormányzatot érintõ intézkedések hatékonyságával kapcsolatos bizonytalanság 2006-
ra vonatkozóan, valamint annak a fényében, hogy a múltban a kiadások ellenõrzése csak korlátozott
sikerrel járt. 

A támogató gazdasági környezet ellenére számos más országban továbbra is fennáll az expanzív fis-
kális politikának vagy annak a kockázata, hogy nincs kellõ elõrelépés a szilárd költségvetési pozíci-
ók irányába. E kilátások alapját a kiadások erõs növekedése és/vagy adócsökkentések képezik.

Mindent egybevetve, euroövezeti perspektívából az várható, hogy 2006-ban a hiány a tavasszal elõre
jelzettnél kisebb lesz. Miközben úgy tûnik, hogy a fiskális intézkedések a terv szerint mûködtek, ez a
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javulás valószínûleg inkább az erõsebb növekedés és különleges tényezõk eredménye, mint a szigorúbb
politikáé és az ambiciózusabb konszolidációs törekvéseké, bár kiigazítási elégtelenségek néhány or-
szágban még mindig valószínûek. Ezért 2006-ban továbbra is szükség van a költségvetés szigorú vég-
rehajtására, és az esetleges váratlan bevételeket a hiány gyorsabb csökkentésére kell felhasználni. Ez
meggátolja a megalapozatlan expanzív politikákat, és lehetõvé teszi a kedvezõ gazdasági környezet ki-
használását, hogy a szilárd fiskális pozíciók irányába a lehetõ legnagyobb lépést lehessen tenni. 

22000077--EESS  KKÖÖLLTTSSÉÉGGVVEETTÉÉSSII  TTEERRVVEEKK

Az euroövezet legtöbb tagországában jelenleg készülnek a 2007-re szóló költségvetési tervek. A ta-
valyi év végén vagy az idei esztendõ elején benyújtott stabilitási programokban szereplõ, 2007-re vo-
natkozó költségvetési célok a GDP 1,8%-ának megfelelõ euroövezeti költségvetési hiányt jeleznek a
jelenleg érzékeltnél kevésbé kedvezõ gazdasági környezetben. Figyelembe véve a „jó idõkben” szük-
séges többlet-erõfeszítéseket és a gazdasági tevékenység 2006-os gyorsulásának továbbgyûrûzõ hatá-
sait, a fiskális egyensúlyhiánnyal bíró országok 2007-es költségvetési céljainak lényegesen nagy-
ratörõbbeknek kellene lenniük, miközben a többi országnak el kellene kerülnie a prociklikus politi-
kát. Amennyiben a célokat nem igazítják felfelé, és elköltik a váratlan bevételeket, akkor a költség-
vetési konszolidáció terén nem elõrelépés, hanem visszaesés fog bekövetkezni.

Ámbár úgy tûnik, nagyságrendjük tekintetében a 2007-re meghirdetett fiskális stratégiák a helyes
irányban haladnak. A fiskális kiigazítást igénylõ országok azt jelzik, hogy a költségvetési korrekciók-
ra többnyire a kiadási oldalon kerül majd sor, és az intézményi mechanizmus javításáról is gyakran
szó van, hogy kézben tartsák a kiadásokat. Ezen országok némelyike adóemelésekre is fog támasz-
kodni. Továbbá azok az országok, amelyek korábban nagymértékben vettek igénybe ideiglenes intéz-
kedéseket, fokozatosan strukturális intézkedésekké konszolidálják azokat. Ugyanakkor a jelenlegi fis-
kális kilátások azt jelzik, hogy a 2007-es költségvetésekkel együtt jelentõs további korrekciós intéz-
kedések végrehajtására is szükség lenne a Stabilitási és Növekedési Paktum követelményeivel, vala-
mint a prognosztizált gazdasági környezettel arányos célok elérése érdekében.

A túlzott hiány esetén követendõ eljárás alatt álló öt országban az államháztartások számára jelenleg
elõnyösek a pozitív ciklikus hatások. Miközben 2006-ban Németországban, Görögországban és Fran-
ciaországban lehet, hogy a hiány a GDP 3%-a alá esik (vagy ott marad), a szilárd államháztartás irá-
nyába történõ elõrelépés a tartós költségvetési konszolidációs intézkedések 2007-ben és késõbb tör-
ténõ folyamatos végrehajtásán múlik. Ezen túlmenõen Görögországban a legnagyobb prioritást kell
kapnia az ideiglenes intézkedések felváltásának és a fiskális adatközlés javításának, hogy az EU Ta-
nács követelményei szerint megszûnjön a túlzott hiány. Olaszországnak és Portugáliának jelentõs ki-
igazítási erõfeszítéseket kell tennie, hogy teljesítse vállalásait, és legkésõbb 2007-ben, illetve 2008-
ban 3% alá csökkentse hiányát. Ez további lényeges intézkedések végrehajtását követeli meg. Örven-
detes az olasz és a portugál kormány hajlandósága, hogy ragaszkodnak kötelezettségeikhez.
Amennyiben a túlzott hiánnyal bíró országokban a költségvetési eredmények és tervek elmaradnának
a vállalásoktól, a paktum szigorú végrehajtásával összhangban meg kellene fontolni a túlzott hiány
esetén követendõ eljárás további lépéseinek megtételét.

Azon országokat illetõen, amelyeknél nincs túlzott hiány, de nem érték el középtávú céljaikat, a költ-
ségvetéseiknek biztosítaniuk kell, hogy 2007-ben megfelelõ elõrelépés történjen e célok irányába. Fi-
gyelembe véve a viszonylag biztató növekedési kilátásokat, a jelenleg tervezettnél nagyobb haladást
kellene elérni. Azoknak az országoknak, amelyek már megvalósították középtávú céljaikat, kerülniük
kell az expanzív politikát, amellyel kockáztatnák elért költségvetési eredményeiket és egy prociklikus
beállítottságot idéznének elõ. A gazdaság túlfûtöttségének megelõzése érdekében különösen kerülni-
ük kell a kiadások gyors növekedését.
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A közép- és hosszú távú megfontolások ugyancsak megkövetelik a jelentõs konszolidációt, hogy meg-
birkózzanak az államadósságok magas arányával, az alacsony növekedési trenddel, valamint a népes-
ség elöregedésébõl fakadó súlyos kötelezettségekkel. A 2007-re szóló költségvetési tervekben tehát
egy átfogó, a növekedés és a fiskális fenntarthatóság kilátásait elõsegítõ középtávú stratégia részeként
kell elõirányozni a konszolidációt. Az „állami pénzügyek minõségének” javítása valóban fontos kihí-
vás marad az euroövezetbeli országok számára, miközben a kiadásokra vonatkozó kötelezettségválla-
lások betartásának és a társadalombiztosítási rendszerek reformjának nemcsak az adósság- és hiány-
célok elérését kell elõsegíteniük, hanem javítaniuk kell a munka, a beruházások és az újítások ösztön-
zõit is. E tekintetben számos országot kértek, hogy javítson a vonatkozó politikai környezeten. A költ-
ségvetés hatékony figyelemmel kísérése, valamint a megbízható statisztikai információk ugyancsak
fontos szerepet töltenek be a fiskális fegyelem támogatásában. Ebben a vonatkozásban az EU Tanács-
nak a legutóbbi stabilitási programokkal kapcsolatban kinyilvánított véleményei felszólították a túl-
zott hiánnyal bíró országokat, hogy javítsák költségvetési folyamataikat – többek között – a költség-
vetés és az adatgyûjtési mechanizmusok átláthatóbbá tételével, a kiadások és bevételek figyelésének
és ellenõrzésének javításával, beleértve az állami alszektorokat és különösen a társadalombiztosítási
kiadásokat. Ez összhangban lenne a nemzeti fiskális szabályok és intézmények mûködésének javítá-
sára irányuló lépésekkel, amint azt jelenleg európai fórumokon tárgyalják. 
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Június és augusztus között az euro nomináleffektív árfolyama viszonylag stabil volt. A japán jennel
szembeni tekintélyes felértékelõdését nagyban ellensúlyozta az angol fonttal szembeni leértékelõdése,
miközben árfolyama az amerikai dollárhoz képest lényegében nem változott.

DDOOLLLLÁÁRR//EEUURROO

A 2006 augusztusáig tartó három hónapos idõ-
szakban az eurót 1,25 és 1,30 amerikai dollár kö-
zött jegyezték, néhány jelentõs kilengés közepet-
te (lásd 45. ábra). A vizsgált idõszak legnagyobb
részében a dollár/euro árfolyam nagyjából az
Egyesült Államok és az euroövezet közötti két-
éves kamatláb-különbözet változásaival össz-
hangban mozgott. Júniusban a kamatláb-külön-
bözet átmenetileg az amerikai eszközök javára
növekedett, az egyesült államokbeli infláció ala-
kulásával kapcsolatos piaci aggodalmak közepet-
te. Ugyanakkor júliusban és augusztusban a kü-
lönbözet ismét kisebb lett, mivel az euroöve-
zetben a gazdasági növekedés mutatói ismét ked-
vezõbbekké váltak, és erõsödött a piaci érzékelés,
hogy az Egyesült Államokban fokozódott a gaz-
dasági növekedés visszaesése. Úgy tûnik, hogy
az Egyesült Államok gazdasági kilátásainak fe-
lülvizsgált piaci becslése a lakáspiac lassulásá-
nak jelein, a piac által vártnál gyengébb GDP-
becslések kiadásán, valamint az árdinamikák
mérséklõdésére utaló jelzéseken alapult. Augusz-
tus 30-án az euro árfolyama 1,28 dollár volt, az-
az közel állt május végi szintjéhez, és 3,0%-kal
haladta meg 2005. évi átlagát.

JJEENN//EEUURROO

Június és augusztus között az euro egy csaknem
megszakítás nélküli felértékelõdésen ment ke-
resztül a japán jennel szemben. Augusztus 30-án
150,1 jennel történelmi rekordot ért el, amely
4,0%-kal haladta meg a május végi szintet, és
9,7%-kal volt a 2005. évi átlag felett (lásd 45. áb-
ra). A jen leértékelõdése annak ellenére követke-
zett be, hogy a Bank of Japan július 14-én 0,25%-
ra emelte az irányadó kamatlábat, amivel véget
vetett az öt évig tartó zérókamatláb-politikának,
valamint annak ellenére, hogy – amint a Bank of
Japan által nemrég elvégzett felmérések jelezték
– a piacok a japán gazdaság pozitívabb kilátásait érzékelték. A jelek szerint a piaci szereplõk a jen le-
értékelõdését a Bank of Japan megszigorító monetáris politikához való fokozatos közelítéséhez kötik,
amelyet a bank számos alkalommal meghirdetett.
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66.. AAZZ  ÁÁRRFFOOLLYYAAMM  ÉÉSS  AA  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG  

AALLAAKKUULLÁÁSSAA

4455..  áábbrraa:: AAzz  áárrffoollyyaammookk  aallaakkuulláássaa

USD/EUR

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

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

jún. júl. aug.
2006

1,24

1,26

1,28

1,30

1,24

1,26

1,28

1,30

jún. júl. aug.
2006

132

136

140

144

148

152

107

111

115

119

123

127

jún. júl. aug.
2006

0,65

0,66

0,67

0,68

0,69

0,70

0,52

0,53

0,54

0,55

0,56

0,57

Forrás: EKB.

(napi adatok)



AAZZ  EEUU--TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  VVAALLUUTTÁÁII

Az utóbbi hónapokban az ERM-II-ben részt vevõ
legtöbb valuta átváltása továbbra is a középárfo-
lyamon vagy annak közelében zajlott (lásd 46.
ábra). A ciprusi font és a lett lat stabil volt az
ERM-II középárfolyam körüli ingadozási sáv
erõs oldalán. A szlovák korona viszont a vizsgált
idõszakban volatilisebbnek mutatkozott. Június-
ban egy ideig lefelé irányuló nyomás nehezedett
rá, amelyet elsõsorban a piacnak az új kormány
gazdasági programjával és a fiskális politika jö-
võbeli irányultságával kapcsolatos aggodalmai
váltottak ki. Ez oda vezetett, hogy a szlovák va-
luta adásvétele július közepén átmenetileg vala-
mivel a középárfolyam alatt zajlott. A Národná
banka Slovenska a korona támogatása érdekében
beavatkozott a devizapiacokon, és július 25-én 50
bázisponttal megemelte kéthetes repokamatát.
Azóta a korona felértékelõdése figyelhetõ meg,
és augusztus 30-án 1 euro 37,75 szlovák koronát
ért, vagyis utóbbi csaknem 2%-kal volt erõsebb,
mint ERM-II középárfolyama. 

Más EU-tagállamok valutáját illetõen, az augusz-
tusig tartó három hónapos idõszakban – némi
fluktuációk közepette – az euro leértékelõdött az
angol fonttal szemben. Augusztus 30-án az eurót
0,67 GBP-n jegyezték, vagyis 1,7%-kal május
végi szintje és 1,4%-kal 2005. évi átlaga alatt
(lásd 45. ábra). A vizsgált idõszakban az euro
nagyjából stabil volt a svéd koronával szemben.
Ugyancsak lényegében változatlan maradt a len-
gyel zlotyval és a cseh koronával szemben, bár
mindkét árfolyamban jókora kilengések voltak.
Május vége és augusztus 30. között a magyar forint 5,4%-kal leértékelõdött az euróhoz képest, ami
elsõsorban a Magyarország fiskális kilátásaival kapcsolatos piaci aggodalmakat tükrözte. 

EEGGYYÉÉBB  VVAALLUUTTÁÁKK  

Május vége és augusztus 30. között az euro felértékelõdött a norvég koronával (3,2%), a svájci frank-
kal (1,1%) és a kanadai dollárral (0,6%) szemben, miközben leértékelõdött az ausztrál dollárhoz
(1,0%), valamint a kínai jüanhoz (1,1%) képest. A dollárhoz kötött legtöbb ázsiai valutával szemben
az euro nem mozgott jelentõs mértékben.

EEFFFFEEKKTTÍÍVV  EEUURROOÁÁRRFFOOLLYYAAMM  

Az euroövezet 23 legfontosabb kereskedelmi partnerének valutájához mért nomináleffektív euroár-
folyam a vizsgált idõszakban csaknem stabil maradt. Augusztus 30-án az euro effektív árfolyama 0,2%-
kal volt a május végi szint felett, és 1,6%-kal haladta meg 2005. évi átlagos szintjét (lásd 47. ábra). 
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4466..  áábbrraa::  AAzz  EERRMM--IIII--bbeenn  sszzeerreeppllõõ  vvaalluuttáákk  

áárrffoollyyaammaaii

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

június július augusztus
2006

—4,0

—3,0

—2,0

—1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

—4,0

—3,0

—2,0

—1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

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

június július augusztus
2006

—1,0
—0,8
—0,6
—0,4
—0,2

0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0

—1,0
—0,8
—0,6
—0,4
—0,2

0,0
0,2
0,4
0,6
0,8
1,0

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

(napi adatok; eltérés a középárfolyamtól százalékpontban)



Az eurónak a japán jennel szembeni enyhe felér-
tékelõdését nagyban ellensúlyozta az angol fonttal
szembeni leértékelõdése. Ami az euroövezet nem-
zetközi ár- és költség-versenyképességének muta-
tóit illeti, 2006 júliusában az euro reáleffektív ár-
folyamindexe mind a fogyasztói, mind a termelõi
árak alakulása alapján körülbelül 1,5%-kal volt
magasabb a 2005. évi átlagnál (lásd 48. ábra).

66..22  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

Az év korábbi részéhez képest a legfrissebb, 2006 júniusáig rendelkezésre álló fizetésimérleg-adatok
az import és az export növekedésének lassulását mutatják. Az egy évvel korábbi többlettel szemben jú-
niusban a 12 havi kumulált folyó fizetési mérlegben körülbelül a GDP 0,5%-ának megfelelõ hiányt
regisztráltak, elsõsorban az olajimport és az olajon kívüli nyersanyagimport növekvõ költsége követ-
keztében. A pénzügyi mérlegben a közvetlentõke- és portfólióbefektetések terén a júniusig terjedõ 12
hónapos idõszakban 44,0 milliárd euro nettó beáramlást könyveltek el, a portfólióbefektetések nettó
beáramlásának eredményeképpen, amelyet csak részben ellensúlyozott a külföldi közvetlen befekteté-
sek nettó kiáramlása.
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4477..  áábbrraa:: AAzz  eeffffeekkttíívv  eeuurrooáárrffoollyyaamm  ééss  

öösssszzeetteevvõõii
11))

Index: 1999. I. n.év = 100

június július augusztus
2006

103,0

103,5

104,0

104,5

105,0

105,5

103,0

103,5

104,0

104,5

105,0

105,5

Hozzájárulások az EER változásához 
2)

2006. május 31-tõl augusztus 30-ig
(százalékpontban)

USD JPY CHF NMS EER-23
GBP CNY SEK egyéb

—0,4

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

—0,4

—0,2

0,0

0,2

0,4

0,6

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

(napi adatok)

4488..  áábbrraa::  AAzz  eeuurroo  nnoommiinnáálliiss  ééss  rreeáálleeffffeekkttíívv

áárrffoollyyaammaa
11))

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

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
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Forrás: EKB.
1) Az EER-23 mutató felfelé való elmozdulása az euro felértéke-
lõdését jelenti. A legutolsó havi adatok 2006 júliusára vonatkoz-
nak. A feldolgozóipar fajlagos munkaerõköltségén (ULM) alapuló
reáleffektív euroárfolyam (EER-23) esetében – mely részben
becslésekre támaszkodik – a legutolsó adatgyûjtés idõpontja 2006
elsõ negyedéve.

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



KKÜÜLLKKEERREESSKKEEDDEELLEEMM  ÉÉSS  FFOOLLYYÓÓ  FFIIZZEETTÉÉSSII  MMÉÉRRLLEEGG

Az elsõ negyedév erõteljes növekedését követõen az euroövezeten kívüli import és export növekedé-
se 2006 második negyedévében lelassult (lásd 49. ábra). Az elõzõ negyedévhez képest, az elsõ ne-
gyedév 4,1%-os növekedését követõen, a második negyedévben az áruk és szolgáltatások kivitelének
értéke 1,1%-kal emelkedett (lásd 9. táblázat). Eközben, az elõzõ negyedév 4,7%-os növekedéséhez
képest, az áruk és szolgáltatások importja a második negyedévben 1,6%-kal nõtt. A növekedés lassu-
lása nyilvánvaló volt mind az áruk, mind a szolgáltatások kereskedelmében; az elsõ negyedévi szint-
hez viszonyítva a szolgáltatásexport 0,7%-kal csökkent.

Az áruexport értéke 5,1%-kal nõtt az elsõ negyedévben, de a növekedés 1,7%-ra lassult a második ne-
gyedévben. Ez nagyban tükrözi a külsõ kereslet alakulását, amely az év elején erõteljesen nõtt az
euroövezet fõ kereskedelmi partnerei jelentõs importjának köszönhetõen. 

2006 elsõ felében az importált áruk árai tovább emelkedtek. Az olaj, valamint az olajon kívüli nyers-
anyagok hirtelen áremelkedései jelentõs importár-inflációt eredményeztek, különösen a sok energia-
terméket tartalmazó félkész termékek importjában (lásd 50. ábra). Az emelkedõ nyersanyagárak fel-
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99..  ttáábblláázzaatt:: AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ffiizzeettééssii  mméérrlleeggéénneekk  ffõõbbbb  ttéétteelleeii

(eltérõ utalás hiányában szezonálisan kiigazítva)

12 havi 
Háromhavi mozgó átlagértékek kumulált adatok

az idõszak végén az idõszak
végén

2006. 2006. 2005. 2005. 2006. 2006. 2005. 2006.
máj. jún. szept. dec. márc. jún. jún. jún.

Milliárd euróban

Folyószámla –7,6 4,0 –3,0 –7,2 –3,5 –0,9 26,4 –44,1

Áruforgalmi egyenleg 0,1 2,5 3,6 1,4 1,1 1,3 78,4 22,4
Export 110,7 114,6 104,2 105,8 111,2 113,1 1,154,4 1,302,5
Import 110,6 112,1 100,6 104,4 110,1 111,7 1,076,0 1,280,1

Szolgáltatások egyenlege 2,6 2,3 2,6 3,7 3,5 2,7 30,6 37,9
Export 35,1 35,3 33,6 34,8 35,3 35,0 373,7 416,2
Import 32,5 33,1 30,9 31,1 31,8 32,3 343,1 378,3

Bevétel egyenlege –5,2 2,2 –3,6 –6,6 –2,4 –0,3 –22,4 –38,7

Folyó átadások egyenlege –5,2 –3,0 –5,7 –5,7 –5,8 –4,7 –60,2 –65,7

Pénzügyi elszámolás1) 37,1 15,1 11,5 –7,9 28,2 19,0 72,3 152,4
Kombinált közvetlen és portfólióberuházás 49,0 62,8 –2,6 –23,1 5,5 34,9 101,7 44,0

Közvetlen beruházás –0,4 –8,7 –32,5 –6,7 –4,9 –3,6 –53,0 –143,4

Portfólióberuházás 49,3 71,4 29,9 –16,4 10,4 38,5 154,7 187,4
Részvénytõke 5,5 65,8 39,6 1,3 7,8 19,7 102,8 205,0
Adósságeszközök 43,8 5,6 –9,7 –17,7 2,6 18,8 52,0 –17,6

Kötvények és jegyzékek 43,5 16,0 –15,6 –12,5 –0,5 21,7 49,1 –21,2

Pénzpiaci eszközök 0,3 –10,4 6,0 –5,1 3,2 –2,9 2,8 3,5

Százalékos változás az elõzõ idõszakhoz képest

Áruk és szolgáltatások
Export –1,8 2,8 5,1 2,1 4,1 1,1 7,8 12,5
Import –0,4 1,5 7,2 3,0 4,7 1,6 11,7 16,9

Áruk
Export –2,8 3,6 5,2 1,6 5,1 1,7 7,5 12,8
Import –1,6 1,4 8,1 3,7 5,5 1,5 13,3 19,0

Szolgáltatások
Export 1,2 0,6 5,0 3,7 1,3 –0,7 8,6 11,4
Import 3,7 1,7 4,6 0,6 2,0 1,7 7,1 10,3

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.



vitték az importszállítók gyártási költségeit is, amelyek szintén begyûrûznek a fogyasztási cikkek és
beruházási javak magasabb importáraiba. 

Az elsõ negyedév 5,5%-át követõen 2006 második negyedévében az importált áruk értéke 1,5%-kal
emelkedett. Miközben úgy tûnik, hogy a magas növekedés oka részben az importárakra nehezedõ fel-
felé irányuló nyomás volt, az euro második negyedévbeli felértékelõdése a várakozások szerint vala-
melyest csökkentette az importárak emelkedését, ami segít megmagyarázni az import értéknövekedé-
sének második negyedévi visszaesését. Különösen az eurónak az amerikai dollárral szembeni felér-
tékelõdése csökkentette az importárakra nehezedõ felfelé irányuló nyomást, részben ellensúlyozva a
dollárban denominált nyersanyagárak emelkedését. Ugyanakkor a jelek szerint a kisebb importvolu-
menek is okozták a második negyedévi lassúbb importnövekedést. Jóllehet ez látszólagosan ellentét-
ben áll az euroövezet ugyanezen negyedévbeli erõteljes GDP-teljesítményével, lehet, hogy ugyaneb-
ben az idõszakban az export lassulása az export magas importintenzitása következtében fékezte az
importot.

A 2006 júniusáig tartó 12 hónapos idõszakban az euroövezet kumulált folyó fizetési mérlege 44,1 mil-
liárd euro (körülbelül a GDP 0,5%-a) hiányt mutatott, szemben az egy évvel korábbi 26,4 milliárd
euro (a GDP 0,3%-a) többlettel. Ez a váltás nagyrészt az importált energia és nyersanyagok árának
emelkedésére, valamint ebbõl következõen az euroövezet árukereskedelmében bekövetkezett csere-
arányromlásra vezethetõ vissza. Valóban, a legfrissebb adatok azt mutatják, hogy a 2006 májusáig tar-
tó 12 hónapos idõszakban az olajkereskedelem kumulált hiánya 168,4 milliárd euróra nõtt, amely 47,8
milliárd euróval haladja meg az egy évvel korábban elkönyvelt hiányt.
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4499..  áábbrraa:: AA  ffoollyyóó  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  

kküüllkkeerreesskkeeddeellmmii  mméérrlleegg  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeenn

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

2002 2003 2004 2005
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Forrás: EKB.

(milliárd euro; havi adatok; szezonálisan kiigazítva)

5500..  áábbrraa:: BBeerruuhháázzáássii  jjaavvaakk,,  ffééllkkéésszz  tteerrmméékkeekk

ééss  ffooggyyaasszzttáássii  cciikkkkeekk  eeuurrooöövveezzeetteenn  kkíívvüüllii

iimmppoorrttáárraaii

beruházási javak
félkész termékek
fogyasztási cikkek
áruk összesen
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Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
Megjegyzés: A legutolsó megfigyelés 2006 áprilisára vonatkozik.

(3 havi mozgóátlag; éves százalékos változások)



AA  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  MMÉÉRRLLEEGG

2006 második negyedévében az euroövezet köz-
vetlentõke- és portfólióbefektetéseinek együttes
egyenlege 104,6 milliárd euro nettó beáramlást
mutatott, ami a nem rezidensek nettó euro-
övezetbeli portfólióeszköz-vásárlásainak ered-
ménye. Eközben az euroövezeti közvetlen befek-
tetések terén 10,9 milliárd euro nettó kiáramlást
regisztráltak.

12 havi kumulált alapon a közvetlentõke- és port-
fólióbefektetések együttes nettó beáramlása 44,0
milliárd eurót tett ki, amely mögött a portfólióbe-
fektetések nettó beáramlása (187,4 milliárd euro)
áll, amelyet részben ellensúlyozott a közvetlen
befektetések nettó kiáramlása (lásd 51. ábra). Az
év elején regisztrált nettó kiáramlásokat követõ-
en a 12 havi kumulált közvetlentõke- és port-
fólióbefektetések terén 2006 márciusától kezdõ-
dõen nettó beáramlást könyveltek el, amelyet el-
sõsorban a nem rezidensek általi részvényport-
fóliók nettó vásárlásának növekedése vezérelt.

A nettó részvénytõke-beáramlás a 2006 júniusáig terjedõ 12 hónapban 205,0 milliárd eurót tett ki. 
A 2006 elején tapasztalt rövid visszaesést követõen a nettó részvénybeáramlás fokozatos növekedést
mutatott. Ez a fejlemény ahhoz köthetõ, hogy a részvények hozama az év elsõ felében erõsebben
emelkedett az euroövezetben, mint az Egyesült Államokban. A 12 havi kumulált nettó porfólióadóssá-
gok áramlása viszont 2005 vége óta egy egyensúlyi pozíció körül ingadozott, és a 2006 júniusáig ter-
jedõ 12 hónapos idõszakban mérsékelt (17,6 milliárd euro) nettó kiáramlást mutatott. Ugyanakkor a
legfrissebb havi fejlemények szerint emelkedik az adósságinstrumentumok nettó beáramlása, aminek
oka az euroövezeti hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok nem rezidensek általi nettó vásárlásainak
növekedése. Ez annak az eredménye, hogy az euroövezetben az utóbbi idõben erõteljesebben nõtt a
kötvények és adóslevelek összhozama, mint az Egyesült Államokban.

A 2006 júniusáig terjedõ 12 hónapos idõszakban a közvetlentõke-befektetések nettó kiáramlása 143,4
milliárd euróra rúgott. A közvetlentõke-befektetések nettó kiáramlásának ilyetén alakulása 2005 kö-
zepe óta meglehetõsen stabil.
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nettó közvetlen és portfólióbefektetések
nettó közvetlen külföldi befektetések
nettó adósságpapírok
nettó részvénytõke-áramlások
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Forrás: EKB.

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

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

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

Az euroövezet gazdasági mutatóinak összefoglalása SS55

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

1.1 Az eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatása SS66

1.2 Irányadó EKB-kamatok SS77

1.3 Az eurorendszer tendereken elosztott monetáris politikai mûveletei SS88

1.4 A kötelezõ tartalék és a likviditás statisztikai adatai SS99

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

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

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

2.3 Monetáris statisztika SS 11 22

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

2.5 MPI-knél elhelyezett betétek megoszlása SS 11 77

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

2.7 Egyes MPI-mérlegtételek átértékelõdése SS 22 11

2.8 Egyes MPI-mérlegtételek devizanemek szerinti megoszlása SS 22 22

2.9 Az euroövezet befektetési alapjainak összevont mérlege SS 22 44

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

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

3.1 Nem pénzügyi szektorok fõbb pénzügyi követelései SS 22 66

3.2 Nem pénzügyi szektorok fõbb kötelezettségei SS 22 77

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

3.4 Éves megtakarítás, beruházás és finanszírozás SS 22 99

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

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

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

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

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

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

4.6 Pénzpiaci kamatok SS 3399

4.7 Államkötvények hozamai SS44 00

4.8 Tõzsdeindexek SS44 11

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

5.1 HICP, egyéb árak és költségek SS44 22

5.2 Kibocsátás és kereslet SS44 55

5.3 Munkaerõpiac SS 4499
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Jelmagyarázat a táblázatokhoz

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

(p) elõzetes adat

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

6.1 Bevétel, kiadás, egyenleg SS55 00

6.2 Adósság SS55 11

6.3 Az adósság változása SS55 22

6.4 Negyedéves bevétel, kiadás és egyenleg SS55 33

6.5 Negyedéves adósság és az adósság változása SS55 44

77 KK ÜÜ LL FF ÖÖ LL DD II   MM ÛÛ VV EE LL EE TT EE KK   ÉÉ SS   PP OO ZZ ÍÍ CC II ÓÓ KK SS55 55

7.1 Fizetési mérleg SS55 55

7.2 A fizetési mérleg monetáris értelmezése SS 6600

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

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

7.5 Áruforgalom SS66 55

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

8.1 Effektív árfolyamok SS66 77

8.2 Bilaterális árfolyamok SS66 88

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

9.1 Az Európai Unió egyéb tagállamaiban SS66 99

9.2 Az Egyesült Államokban és Japánban SS 7700

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

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

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

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAIINNAAKK  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

2004 10,0 6,3 5,9 - 6,1 10,0 2,11 4,14
2005 10,4 7,9 7,4 - 8,1 12,7 2,18 3,44
2005. III. n.év 11,2 8,4 8,0 - 8,4 13,3 2,13 3,26

IV. n.év 10,9 8,5 7,8 - 9,0 14,8 2,34 3,42
2006. I. n.év 10,3 8,6 7,9 - 10,1 16,3 2,61 3,56

II. n.év 9,9 9,2 8,7 - 11,3 16,1 2,90 4,05
2006. márc. 10,1 9,0 8,5 8,4 10,9 16,7 2,72 3,73

ápr. 9,8 9,3 8,7 8,7 11,4 16,2 2,79 4,01
máj. 10,2 9,1 8,8 8,7 11,4 16,3 2,89 4,06
jún. 9,3 9,1 8,5 8,3 11,0 14,8 2,99 4,07
júl. 7,4 8,2 7,8 . 11,1 . 3,10 4,10
aug.(p) . . . . . . 3,22 3,97

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

IV. n.év 2,3 4,4 2,1 1,7 2,1 81,5 0,6 8,3
2006. I. n.év 2,3 5,2 2,2 2,0 3,4 82,3 0,9 8,1

II. n.év 2,5 5,8 . 2,4 3,7 83,0 . 7,9
2006. márc. 2,2 5,1 - - 4,2 - - 8,0

ápr. 2,4 5,5 - - 1,6 82,5 - 8,0
máj. 2,5 6,1 - - 5,2 - - 7,9
jún. 2,5 5,8 - - 4,4 - - 7,8
júl. 2,4 . - - . 83,6 - .
aug. 2,3 . - - . - - .

2004 67,3 105,3 -41,2 60,3 280,7 103,8 105,9 1,2439
2005 -10,6 54,1 -156,3 155,4 320,3 103,0 105,2 1,2441
2005. III. n.év 1,5 16,0 -97,6 89,8 311,7 101,9 104,2 1,2199

IV. n.év -8,1 4,9 -20,2 -49,1 320,3 100,9 103,1 1,1884
2006. I. n.év -12,9 -4,6 -14,6 31,2 327,1 101,2 103,5 1,2023

II. n.év -11,3 5,7 -10,9 115,5 323,8 103,5 105,7 1,2582
2006. márc. -2,5 2,2 11,4 46,4 327,1 101,5 103,8 1,2020

ápr. -6,8 0,4 -1,9 -5,2 336,8 102,7 105,0 1,2271
máj. -10,8 0,9 -0,4 49,3 333,2 103,8 106,0 1,2770
jún. 6,3 4,4 -8,7 71,4 323,8 103,9 106,1 1,2650
júl. . . . . 330,1 104,3 106,5 1,2684
aug. . . . . . 104,4 106,7 1,2810

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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õtísetsetgem
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,ROBIRUE(
,%sevé
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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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MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

1. Eszközök

2. Források

175 131 175 099 175 076 175 059
141 098 142 617 143 395 143 525

25 741 25 518 24 947 24 427
13 661 13 138 13 064 12 382

444 007 438 150 431 012 437 511
323 999 318 000 311 002 317 500
120 002 120 002 120 002 120 002

0 0 0 0
0 0 0 0
0 148 0 0
6 0 8 9

6 324 6 588 6 601 7 552
85 863 85 846 84 294 84 738
40 050 40 050 40 050 40 049

182 752 185 696 185 473 187 782
1 114 627 1 112 702 1 103 912 1 113 025

Aranykészletek és aranykövetelések

Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések

Euroövezetbeli rezidensekkel szembeni, devizában denominált követelések

Euroövezeten kívüli rezidensekkel szembeni, euróban denominált követelések

Euróban denominált hitelnyújtás euroövezetbeli hitelintézetek részére

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

Euroövezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, euróban denominált követelések

Euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, euróban denominált értékpapírok

Euróban denominált államadósság

Egyéb eszközök

Eszközök összesen

11..11 AAzz  eeuurroorreennddsszzeerr  kkoonnsszzoolliiddáálltt  ppéénnzzüüggyyii  kkiimmuuttaattáássaa

(millió euro)

2006. aug. 4. 2006. aug. 11. 2006. aug. 18. 2006. aug. 25.

Forgalomban lévõ bankjegyek
Euróban denominált kötelezettségek euroövezetbeli hitelintézetekkel szemben

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

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

Források összesen

Forrás: EKB.

593 865 594 160 590 682 584 865
167 863 167 427 169 172 166 133
167 818 167 421 169 147 166 099

45 6 25 34
0 0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0

101 100 99 99
0 0 0 0

70 400 66 783 61 105 78 439
15 327 15 707 15 971 16 183

110 112 105 106
9 131 10 314 10 274 9 860
5 692 5 692 5 692 5 692

67 246 67 514 64 424 65 258
121 984 121 984 121 984 121 984

62 908 62 909 64 404 64 406

1 114 627 1 112 702 1 103 912 1 113 025

1
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris 

statisztika

11..22 IIrráánnyyaaddóó  EEKKBB--kkaammaattookk

(éves százalékszintek, a változások százalékpontban kifejezve)

etedzekgésseynévrÉ )1 gésõtehelitéteB ketelevûmisázorízsnaniferódaynárI sálláersézekledneriladlovítkA

útamakttetízgöR
kerednet

útamakózotláV
kerednet

tamakttetízgöR ráitalnájasiláminiM

tnizS sázotláV tnizS tnizS sázotláV tnizS sázotláV

1 2 3 4 5 6 7

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

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

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

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

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

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

jún. 6. 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005. dec. 6. 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006. márc. 8. 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25

jún. 15. 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
aug. 9. 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 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.



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember8S

11..33 AAzz  eeuurroorreennddsszzeerr  tteennddeerreekkeenn  eelloosszzttootttt  mmoonneettáárriiss  ppoolliittiikkaaii  mmûûvveelleetteeii
11)),,  22))

(millió euro, kamatok az éves százalékok arányában)

1. Irányadó és hosszabb távú refinanszírozási mûveletek3)

ajpansálomázslE kotalnájA
)egezssö(

nebketelevûmA
kelefõvevtzsér
amázs

sátzsolE
)egezssö(

kerednetútamakózotláV seynévrégipan)…(

ráitalnájasiláminiM tamakiladlovítkA )4 tamakgaltáttozoylúS

1 2 3 4 5 6 7

Irányadó refinanszírozó mûveletek

2006. máj. 4. 372 850 380 286 000 2,50 2,59 2,60 6
10. 372 864 381 284 000 2,50 2,58 2,59 7
17. 376 580 392 283 000 2,50 2,58 2,59 7
24. 372 247 401 291 500 2,50 2,58 2,59 7
31. 371 542 381 290 500 2,50 2,58 2,59 7

jún. 7. 339 282 357 286 000 2,50 2,55 2,57 8
15. 350 472 374 292 000 2,75 2,82 2,83 6
21. 391 122 395 316 000 2,75 2,82 2,83 7
28. 371 979 394 328 500 2,75 2,83 2,84 7

júl. 5. 376 624 381 326 000 2,75 2,78 2,81 7
12. 367 223 377 321 500 2,75 2,81 2,82 7
19. 388 712 399 335 000 2,75 2,81 2,82 6
25. 359 208 335 338 000 2,75 2,81 2,82 8

aug. 2. 357 627 364 324 000 2,75 2,76 2,79 7
9. 359 131 353 318 000 3,00 3,05 3,06 6

15. 367 386 349 311 000 3,00 3,05 3,06 8
23. 376 014 388 317 500 3,00 3,05 3,06 7
30. 323 482 343 310 500 3,00 3,00 3,02 7

Hosszabb lejáratú refinanszírozó mûveletek

2005. szept. 29. 52 795 142 30 000 - 2,09 2,10 84
okt. 28. 51 313 168 30 000 - 2,17 2,19 90
dec. 1. 52 369 152 30 000 - 2,40 2,41 84

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

2006. jan. 26. 69 438 168 40 000 - 2,47 2,48 91
febr. 23. 63 980 164 40 000 - 2,57 2,57 98
márc. 30. 56 708 170 40 000 - 2,73 2,75 91
ápr. 27. 63 596 188 40 000 - 2,76 2,78 91
jún. 1. 59 771 161 40 000 - 2,87 2,88 91

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

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. márc. 8. Lekötött betétek beszedése 4 300 5 3 500 2,00 - - - 1
jún. 7. Lekötött betétek beszedése 3 708 6 3 708 2,00 - - - 1
júl. 12. Lekötött betétek beszedése 9 605 11 9 605 2,00 - - - 1
aug. 9. Lekötött betétek beszedése 500 1 500 2,00 - - - 1
szept. 6. Repók 51 060 41 9 500 - 2,00 2,09 2,10 1
okt. 11. Lekötött betétek beszedése 23 995 22 8 500 2,00 - - - 1
dec. 5. Lekötött betétek beszedése 21 240 18 7 500 2,00 - - - 1

2006. jan. 17. Repók 24 900 28 7 000 - 2,25 2,27 2,28 1
febr. 7. Repók 28 260 28 6 500 - 2,25 2,31 2,32 1
márc. 7. Lekötött betétek beszedése 2 600 3 2 600 2,25 - - - 1
ápr. 11. Repók 47 545 29 26 000 - 2,50 2,55 2,58 1
máj. 9. Lekötött betétek beszedése 15 810 16 11 500 2,50 - - - 1
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

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

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

kezeli. A minimális ajánlati ár az a minimális kamat lesz, amelyen a partnerek megteszik ajánlatukat. 
4) A likviditásnyújtó (-elvonó) mûveletek esetében az aktív oldali rendelkezésre állás arra a legalacsonyabb (legmagasabb) kamatra vonatkozik, amelyen az ajánlatokat elfogadják.
5) Kivételes mûveletet végeztünk hosszabb távú refinanszírozási mûvelet (LTRO-eljárások) alapján, mivel egy hibás ajánlat miatt az EKB nem tudta elvégezni az LTRO-t teljes

összegben az elsõ napon.
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Havi jelentés

2006. szeptember 9S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris 

statisztika

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

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

1. Hitelintézetek tartalékalapjai a tartalékolási elõírásoknak megfelelõen

zapalakélatraT
ibbála

nabkotnopõdi )1

nesezssÖ tótahttüygeisálokélatratso-%2erkeylem,kegésttezeletöK
katzamlakla

tótahttüygeisálokélatratso-%0erkeylem,kegésttezeletöK
katzamlakla

bbejlefgel,ólózsartál(ketéteB
sélattarájelitederesevéték
)levõdiisádnomlef

õtísetsetgemtynozsivletiH
sevétékbbejlefgelkorípapkétré
lattarájelitedere

lénvéték(ketéteB
itederebbazssoh
isádnomlefsélattarájel
)levõdi

kópeR tynozsivletiH
õtísetsetgem
lénvétékkorípapkétré
itederebbazssoh
lattarájel

1 2 3 4 5 6

isálokélatraT
órázsudóirep
ajtnopõdi

kélatratõzeletöK ketezétniletiH
iálmázsisálomázsle

sálokélatratlúT sálokélatratlulA nátukélatratõzeletöK
tamakõdnetezif

1 2 3 4 5

isálokélatraT
órázsudóirep
ajtnopõdi

kõzeynétótjúynsátidivkiL kõzeynétõtíkûzssátidivkiL -letiH
ketezétni
isálomázsle
iálmázs

-sizáB
znép

ietelevûmiakitilopsirátenomrezsdneroruezA

zA
rezsdnerorue
iezökzseótten
sénabynara
nabázived

ódaynárI
ózorízsnanifer
ketelevûm

bbazssoH
útarájel
ózorízsnanifer
ketelevûm

iladlovítkA
-sézekledner
sálláer

béygE
-sátidivkil
ótjúyn
ketelevûm

itéteB
-ekledner
sálláerséz

béygE
-sátidivkil
õtíkûzs
ketelevûm

-molagroF
õvélnab
znépzsék

itnopzöK
ynámrok
zaietéteb
-dnerorue
nebrezs

béygE
kõzeynét
)ótten(

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

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. jan. 14 165,7 7 451,5 517,8 1 766,1 1 215,4 3 215,0

febr. 14 353,6 7 511,1 534,2 1 804,6 1 241,7 3 262,0
márc. 14 500,2 7 604,7 550,2 1 825,1 1 241,5 3 278,8
ápr. 14 649,5 7 740,4 563,8 1 833,0 1 231,5 3 280,7
máj. 14 769,0 7 765,7 583,5 1 843,6 1 264,4 3 311,7
jún. 14 712,2 7 764,5 550,9 1 877,1 1 174,4 3 345,3

2004 137,9 138,5 0,6 0,0 2,05
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006. I. n.év 157,7 158,3 0,6 0,0 2,31
2006. ápr. 11. 158,9 159,5 0,6 0,0 2,56

máj. 9. 160,4 161,2 0,8 0,0 2,58
jún. 14. 162,6 163,3 0,7 0,0 2,57
júl. 11. 165,6 166,3 0,8 0,0 2,81
aug. 8. 166,5 167,1 0,6 0,0 2,80
szept. 5. 165,8 . . . .

2004 298,0 265,7 75,0 0,1 0,0 0,1 0,5 475,4 60,2 -36,0 138,5 614,1
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 692,9
2006. I. n.év 324,7 299,3 104,7 0,1 0,0 0,2 0,1 550,8 53,3 -34,0 158,3 709,2
2006. ápr. 11. 327,9 290,1 113,7 0,1 0,7 0,3 0,0 556,4 51,6 -35,2 159,5 716,2

máj. 9. 337,0 291,3 120,0 0,2 0,0 0,2 0,4 569,1 51,1 -33,5 161,2 730,5
jún. 14. 336,9 287,0 120,0 0,1 0,0 0,1 0,1 572,0 45,5 -37,0 163,3 735,4
júl. 11. 334,3 316,5 120,0 0,2 0,0 0,6 0,3 578,8 67,0 -42,1 166,3 745,7
aug. 8. 327,6 329,7 120,0 0,2 0,0 0,1 0,6 588,2 73,0 -51,5 167,1 755,4

Forrás: EKB.
1) Idõszak végén.

2. Tartalékolás

3. Likviditás
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MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK  MMÉÉRRLLEEGGEEII

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

(milliárd euro, idõszak végi állományok)

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöoruezA
keletihttotjúyn

latlákesnedizerilebtezevöoruezA
õtísetsetgemtynozsivletih,ttotáscobik

korípapkétré

icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )1

zA
-tezevöorue
ileb

kesnedizer
latlá
ttotáscobik
,keynévzsér

béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
-orue
ilebtezevö

kesnedizer

k-IPM nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
-orue
ilebtezevö

kesnedizer

k-IPM

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

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

ketétebttezeylehlelatlákesnedizerilebtezevöoruezA icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )2

,ttotáscobiK
tynozsivletih
õtísetsetgem

korípapkétré )3

ekõtttezygeJ
kokélatratsé

idlöflüK
kosázotrat

béygE
kosárrof

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

béygE
isátratzáhmallá
béyge/
-tezevöorue
kesnedizerileb

k-IPM

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Az eurorendszerben

2004 1 197,3 517,3 346,6 24,7 15,0 306,8 - 0,5 138,4 27,2 167,4
2005 1 404,9 582,7 385,4 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006. I. n.év 1 431,3 574,7 405,0 45,0 15,0 345,0 - 0,1 214,5 30,3 206,6
2006. ápr. 1 468,7 586,6 425,9 45,8 17,4 362,6 - 0,1 218,3 28,4 209,4

máj. 1 472,2 588,8 427,8 34,8 19,4 373,6 - 0,1 217,2 31,2 207,1
jún. 1 532,1 598,2 487,4 69,3 21,5 396,5 - 0,1 206,2 30,6 209,5
júl.(p) 1 555,1 607,7 490,1 64,7 19,3 406,1 - 0,1 214,0 31,0 212,2

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2004 21 355,4 - 11 487,5 137,7 6 640,9 4 709,0 677,4 3 496,9 1 203,1 2 815,0 1 675,6
2005 23 653,3 - 12 214,6 149,2 7 214,2 4 851,2 698,9 3 858,3 1 310,6 3 518,2 2 052,7
2006. I. n.év 24 361,1 - 12 419,7 148,1 7 322,1 4 949,5 686,7 3 991,5 1 368,4 3 733,7 2 161,0
2006. ápr. 24 698,7 - 12 615,3 136,8 7 430,5 5 048,0 696,0 4 007,5 1 368,5 3 790,3 2 221,2

máj. 24 908,8 - 12 708,7 132,4 7 455,3 5 120,9 706,3 4 060,7 1 373,8 3 815,0 2 244,2
jún. 24 747,2 - 12 737,4 138,6 7 515,9 5 083,0 703,3 4 063,0 1 380,1 3 704,0 2 159,3
júl.(p) 24 884,1 - 12 751,3 129,0 7 519,6 5 102,8 710,7 4 096,9 1 399,4 3 782,4 2 143,3

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

2. Források

Az eurorendszerben

2004 1 197,3 546,5 21,5 0,6 524,3 154,8 140,0 1,7 13,1 - 14,2 294,1 14,0 173,8
2005 1 404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006. I. n.év 1 431,3 636,9 20,7 0,6 615,6 188,2 168,0 2,3 18,0 - 15,8 348,9 14,7 226,7
2006. ápr. 1 468,7 661,0 20,7 0,6 639,7 189,9 168,6 2,3 19,0 - 16,8 358,9 14,7 227,4

máj. 1 472,2 662,3 20,7 0,6 641,0 194,0 171,4 2,3 20,3 - 16,4 357,2 14,6 227,6
jún. 1 532,1 731,1 20,3 0,6 710,1 192,8 170,3 2,3 20,2 - 16,4 343,7 14,6 233,5
júl.(p) 1 555,1 741,4 20,3 0,6 720,4 197,9 173,6 2,1 22,1 - 16,4 352,6 14,8 232,0

Eurorendszeren kívüli MPI-k

2004 21 355,4 12 825,3 811,9 7 555,6 4 457,8 3 188,1 1 299,9 465,5 1 422,7 72,6 945,5 2 943,4 159,6 1 220,9
2005 23 653,3 13 682,7 826,9 8 287,4 4 568,4 3 493,1 1 429,4 549,6 1 514,1 83,1 1 007,0 3 679,0 165,7 1 542,6
2006. I. n.év 24 361,1 14 022,4 815,5 8 552,3 4 654,6 3 582,6 1 440,5 571,7 1 570,4 83,6 1 092,3 3 854,2 166,3 1 559,9
2006. ápr. 24 698,7 14 221,3 816,0 8 644,9 4 760,5 3 593,2 1 434,6 582,7 1 575,9 82,9 1 151,2 3 893,9 166,5 1 589,7

máj. 24 908,8 14 362,1 805,5 8 708,7 4 847,9 3 601,7 1 407,5 591,7 1 602,6 85,4 1 157,1 3 927,4 166,8 1 608,3
jún. 24 747,2 14 341,3 808,2 8 787,7 4 745,5 3 593,4 1 407,3 600,7 1 585,4 87,5 1 103,7 3 882,7 167,6 1 570,9
júl.(p) 24 884,1 14 440,5 806,2 8 860,3 4 774,0 3 598,0 1 381,5 611,0 1 605,4 86,4 1 107,1 3 955,8 168,1 1 528,3

2
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Havi jelentés

2006. szeptember 11S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

1. Eszközök

nesezssÖ kenkesnedizerilebtezevöoruezA
keletihttotjúyn

,ttotáscobiklatlákesnedizerilebtezevöoruezA
korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletih

-tezevöoruezA
kesnedizerileb
ttotáscobiklatlá
/keynévzsér
béyge
kesédesezsér

idlöflüK
keséletevök

iygráT
közökzse

béygE
közökzse

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöorue

kesnedizer

nesezssÖ -mallÁ
sátratzáh

béygE
ilebtezevöorue

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

Záróállományok 

2004 15 723,6 8 389,6 833,4 7 556,3 1 907,1 1 439,9 467,2 669,9 3 237,4 173,6 1 345,9
2005 17 897,4 9 135,6 847,5 8 288,1 2 146,6 1 595,0 551,6 708,8 4 016,0 180,4 1 709,9
2006. I. n.év 18 479,8 9 389,1 836,2 8 552,9 2 182,4 1 608,4 573,9 780,1 4 203,1 181,0 1 744,1
2006. ápr. 18 707,0 9 482,2 836,7 8 645,5 2 188,2 1 603,2 585,1 831,7 4 252,8 181,2 1 770,9

máj. 18 786,7 9 535,4 826,2 8 709,3 2 172,8 1 578,8 594,0 821,6 4 284,6 181,4 1 790,8
jún. 18 747,6 9 616,8 828,6 8 788,3 2 180,7 1 577,6 603,0 781,7 4 226,4 182,2 1 759,9
júl.(p) 18 850,7 9 687,5 826,5 8 861,0 2 168,3 1 555,2 613,1 788,4 4 308,4 182,9 1 715,3

Tranzakciók 

2004 1 269,9 499,7 -6,7 506,4 92,1 58,1 33,9 36,5 437,7 2,7 201,3
2005 1 611,4 711,2 12,8 698,4 150,4 72,8 77,6 48,5 457,7 1,4 242,1
2006. I. n.év 597,3 240,5 -11,2 251,6 54,5 28,6 25,9 65,0 203,5 -0,2 34,1
2006. ápr. 279,1 98,1 0,7 97,4 12,2 0,2 12,0 52,2 89,9 0,2 26,4

máj. 91,6 56,9 -10,5 67,4 -8,2 -17,6 9,5 -4,8 50,5 0,3 -3,2
jún. -35,3 82,4 2,4 80,0 11,6 1,7 9,9 -39,0 -58,1 0,8 -33,1
júl.(p) 97,8 71,7 -3,6 75,3 -10,3 -20,2 9,9 3,7 76,9 0,5 -44,8

nesezssÖ nabmolagroF
znépzsékõvél

itnopzökA
tazynámrok
aynámollátéteb

béygE
isátratzáhmallá
béyge/ketéteb
ilebtezevöorue

kesnedizer
ietéteb

icaipznéP
kopala
isétetkefeb

ieygej )1

,ttotáscobiK
tynozsivletih
,õtísetsetgem

korípapkétré )2

séekõtttezygeJ
kokélatrat

idlöflüK
kosázotrat

kosárrofbéygE izök-IPM
kegésttezeletök
etelbböt

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

Záróállományok 

2004 15 723,6 468,4 162,4 6 655,9 604,9 2 061,7 1 051,6 2 842,2 1 842,9 33,6
2005 17 897,4 532,8 173,6 7 228,8 615,8 2 326,2 1 200,6 3 545,8 2 258,9 15,0
2006. I. n.év 18 479,8 532,3 193,1 7 337,1 603,1 2 403,2 1 254,9 3 764,1 2 367,7 24,3
2006. ápr. 18 707,0 540,3 182,6 7 447,9 613,1 2 412,7 1 250,5 3 818,7 2 430,7 10,5

máj. 18 786,7 543,6 167,2 7 474,8 620,9 2 437,9 1 239,1 3 846,2 2 451,3 5,6
jún. 18 747,6 553,7 207,9 7 537,4 615,8 2 457,6 1 247,9 3 734,6 2 368,8 23,9
júl.(p) 18 850,7 562,7 193,6 7 538,9 624,4 2 469,4 1 278,4 3 813,5 2 355,5 14,5

Tranzakciók 

2004 1 269,9 70,5 6,1 377,4 22,3 197,2 49,6 276,9 232,1 37,8
2005 1 611,4 64,4 10,8 501,1 -3,0 217,1 88,2 445,3 337,1 -49,5
2006. I. n.év 597,3 -0,5 19,6 103,0 9,0 74,1 26,8 241,4 90,2 34,0
2006. ápr. 279,1 8,1 -10,5 116,0 10,1 19,0 -5,1 95,9 49,6 -4,0

máj. 91,6 3,3 -15,4 29,2 9,3 34,3 -2,6 33,1 -1,2 1,6
jún. -35,3 10,1 40,7 61,2 -5,2 10,0 15,7 -122,4 -61,3 15,9
júl.(p) 97,8 9,0 -13,3 3,1 10,4 16,2 21,3 82,3 -21,8 -

2. Források

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



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember12S

22..33 MMoonneettáárriiss  ssttaattiisszzttiikkaa

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

1. Monetáris aggregátumok1) és ellenpárjaik

3M 3M
ivahmoráh
galtáógzom
erpézök(
)ttotízagi

k-IPM
bbazssoh
útarájel
iasárrof

-mallázA
kansátratzáh
letihttotjúyn

ilebtezevöoruebéygE
inebmezslekkesnedizer

keséletevök

ótteN
idlöflük

keséletevök )2

2M 2M-3M keletiH

1M 1M-2M

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Záróállományok

2004 2 908,7 2 660,5 5 569,2 963,7 6 532,9 - 4 465,3 2 294,6 8 690,1 7 548,8 385,9
2005 3 423,4 2 651,0 6 074,4 996,1 7 070,5 - 5 005,3 2 468,0 9 546,6 8 281,4 462,6
2006. I. n.év 3 496,6 2 723,0 6 219,6 1 006,0 7 225,6 - 5 141,1 2 438,3 9 903,9 8 562,4 445,9
2006. ápr. 3 507,6 2 763,2 6 270,8 1 010,4 7 281,3 - 5 168,7 2 429,3 10 029,2 8 644,0 450,9

máj. 3 549,0 2 744,2 6 293,2 1 039,7 7 332,9 - 5 185,7 2 387,6 10 088,3 8 704,6 463,7
jún. 3 565,4 2 779,6 6 345,0 1 030,6 7 375,6 - 5 226,8 2 394,8 10 139,0 8 758,8 488,4
júl.(p) 3 546,1 2 806,9 6 353,1 1 034,1 7 387,2 - 5 283,3 2 375,2 10 249,4 8 837,3 496,8

Tranzakciók

2004 238,6 110,7 349,3 57,3 406,6 - 341,7 54,5 576,4 506,1 166,0
2005 338,6 138,8 477,5 9,7 487,2 - 399,8 90,1 826,5 699,4 14,3
2006. I. n.év 74,9 74,5 149,4 24,9 174,3 - 102,4 -14,4 341,4 267,8 -23,4
2006. ápr. 12,8 42,6 55,4 4,3 59,7 - 37,9 -3,5 131,6 86,5 4,0

máj. 42,5 -17,3 25,1 33,1 58,2 - 32,1 -35,0 68,4 64,2 26,0
jún. 16,0 34,9 50,9 -10,5 40,4 - 39,0 10,0 53,6 55,3 35,5
júl.(p) -19,2 27,4 8,2 10,1 18,4 - 48,5 -19,0 109,8 81,2 0,0

Növekedési ütemek

2004. dec. 8,9 4,3 6,7 6,3 6,6 6,5 8,2 2,4 7,1 7,2 166,0
2005. dec. 11,4 5,4 8,5 1,0 7,4 7,5 8,8 3,9 9,5 9,2 14,3
2006. márc. 10,1 7,8 9,0 5,6 8,5 8,4 8,7 1,9 11,5 10,9 -3,0
2006. ápr. 9,8 8,9 9,3 5,1 8,7 8,7 8,8 1,2 11,8 11,4 -12,6

máj. 10,2 8,0 9,1 6,9 8,8 8,7 8,9 0,3 11,8 11,4 47,7
jún. 9,3 8,8 9,1 4,8 8,5 8,3 8,1 0,1 11,5 11,0 10,2
júl.(p) 7,4 9,3 8,2 5,0 7,8 . 8,7 -0,9 11,8 11,1 5,2

Forrás: EKB.
1) A monetáris aggregátumok az MPI-knek és a központi kormányzatnak (postának, kincstárnak) az euroövezetben rezidens nem monetáris pénzügyi intézményekkel szembeni

kötelezettségei (kivéve a központi kormányzatot), M1, M2, M3: lásd Fogalomtár. 
2) A „növekedési ütemek” az adott idõszakban végzõdõ 12 hónap tranzakcióinak összegei.

M1
M3

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

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

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 13S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

22..33 MMoonneettáárriiss  ssttaattiisszzttiikkaa

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

2. A monetáris aggregátumok és a hosszabb lejáratú források összetevõi

Záróállományok

2004 456,4 2 452,3 1 024,5 1 636,0 241,4 620,0 102,3 1 964,8 90,2 1 359,5 1 050,8
2005 520,4 2 903,0 1 107,9 1 543,1 235,5 630,8 129,8 2 203,8 87,0 1 514,9 1 199,6
2006. I. n.év 535,5 2 961,1 1 159,3 1 563,7 238,6 603,5 163,8 2 239,7 88,4 1 559,3 1 253,6
2006. ápr. 540,6 2 967,1 1 199,2 1 564,0 239,4 605,6 165,4 2 248,2 89,2 1 575,7 1 255,5

máj. 544,6 3 004,3 1 174,6 1 569,6 252,2 612,6 174,8 2 258,7 90,7 1 590,4 1 245,9
jún. 547,8 3 017,6 1 216,0 1 563,7 247,4 618,3 164,9 2 289,6 92,3 1 600,6 1 244,3
júl.(p) 552,3 2 993,8 1 244,4 1 562,5 251,4 620,4 162,4 2 301,9 93,8 1 610,9 1 276,7

Tranzakciók

2004 67,7 170,9 -2,2 112,9 24,1 21,9 11,3 185,9 -0,9 107,1 49,6
2005 64,0 274,7 69,3 69,5 -7,0 -3,2 20,0 199,1 -4,3 116,9 88,0
2006. I. n.év 15,2 59,8 53,8 20,7 3,2 -5,6 27,3 39,7 1,4 34,9 26,5
2006. ápr. 5,0 7,8 42,1 0,5 0,8 2,2 1,2 18,4 0,8 17,4 1,3

máj. 4,1 38,4 -23,0 5,7 12,1 8,5 12,5 16,5 1,5 14,9 -0,8
jún. 3,1 12,9 40,9 -6,0 -4,8 5,5 -11,2 22,5 1,5 9,7 5,2
júl.(p) 4,5 -23,7 28,6 -1,2 5,4 3,9 0,9 13,3 1,6 10,3 23,3

Növekedési ütemek

2004. dec. 17,4 7,5 -0,2 7,4 11,1 3,7 12,3 10,3 -1,0 8,6 4,9
2005. dec. 14,0 10,9 6,6 4,4 -3,0 -0,5 19,0 10,0 -4,7 8,5 8,1
2006. márc. 12,4 9,8 12,7 4,4 3,7 -0,5 44,3 8,7 -3,2 9,1 9,1
2006. ápr. 12,2 9,4 16,0 3,9 9,8 -1,1 27,6 8,7 -2,4 9,7 8,9

máj. 11,9 9,9 14,6 3,6 7,4 -0,8 46,4 8,6 -0,5 10,5 8,2
jún. 11,1 9,0 17,3 3,0 2,7 0,6 30,3 8,1 1,7 9,0 7,5
júl.(p) 11,5 6,7 19,2 2,5 4,5 0,3 30,2 8,5 4,2 9,2 9,0
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Forrás: EKB.

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

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

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)

44..  áábbrraa::  HHoosssszzaabbbb  lleejjáárraattúú  ppéénnzzüüggyyii  kköötteelleezzeettttssééggeekk  öösssszzeetteevvõõii

(szezonálisan igazított éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember14S

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

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

karátznépjídguynsékótísotziB kõtítevzökiygüznépbéygE )3 kotalalláviygüznépmeN

nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ bbejlefgeL
útarájelsevé1

bbejlefgel,úzssoH
útarájelsevé5

útarájelilútnevé5

bbejlefgeL
útarájelsevé1

bbejlefgeL
útarájelsevé1

1 2 3 4 5 6 7 8

1. Pénzügyi közvetítõknek és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek2)

Záróállományok

2004 48,6 31,4 546,3 334,4 3 152,2 973,8 547,3 1 631,2
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3 409,1 1 037,8 594,0 1 777,2
2006. I. n.év 81,9 57,1 661,9 412,0 3 525,9 1 060,9 626,7 1 838,2
2006. ápr. 88,1 63,0 677,2 428,5 3 568,6 1 080,6 634,3 1 853,7

máj. 86,9 61,7 682,5 433,9 3 596,2 1 078,1 644,4 1 873,7
jún. 84,8 59,5 674,1 420,3 3 643,2 1 099,2 653,3 1 890,8
júl.(p) 89,9 64,0 667,1 408,0 3 687,4 1 111,4 671,0 1 905,1

Tranzakciók

2004 13,1 9,1 52,1 27,7 163,9 24,5 31,1 108,2
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,7 57,0 54,3 151,5
2006. I. n.év 17,2 15,7 46,6 45,2 109,6 26,9 35,8 46,9
2006. ápr. 6,2 5,9 17,0 17,7 45,4 20,5 8,6 16,2

máj. -1,1 -1,2 5,8 5,5 30,2 -1,6 10,9 20,9
jún. -2,1 -2,2 -8,7 -13,8 47,7 21,1 9,2 17,4
júl.(p) 5,1 4,5 -5,1 -9,7 43,5 12,4 16,8 14,3

Növekedési ütemek

2004. dec. 36,9 41,5 10,5 9,1 5,4 2,6 6,0 7,0
2005. dec. 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006. márc. 40,3 44,2 17,0 16,8 10,5 7,7 14,9 10,7
2006. ápr. 47,7 54,6 20,7 24,0 11,0 8,8 15,2 10,8

máj. 39,8 44,2 19,8 23,1 11,3 8,6 16,2 11,3
jún. 32,7 36,1 16,2 16,8 11,4 8,1 17,8 11,4
júl.(p) 40,8 48,5 15,6 16,6 11,8 9,3 19,0 11,0
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) 2003 januárját megelõzõen az adatokat minden évben március, június, szeptember és december hónapokban gyûjtötték össze. 2003 januárja elõtt a havi adatokat a negyedéves ada-

tokból számították.
3) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok is.

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

(éves növekedési ütem)
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Havi jelentés

2006. szeptember 15S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek2, 3)

fogyasztási hitelek
lakáscélú hitelek
egyéb hitelek
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Záróállományok

2004 3 808,4 515,4 120,3 189,6 205,6 2 591,5 14,6 65,8 2 511,1 701,5 144,1 99,2 458,2
2005 4 193,3 554,1 129,2 200,7 224,2 2 917,6 15,2 67,5 2 834,9 721,6 147,3 99,9 474,4
2006. I. n.év 4 282,5 557,1 126,2 200,9 230,0 3 006,3 15,1 67,9 2 923,3 719,1 146,5 98,1 474,5
2006. ápr. 4 311,0 561,5 127,0 202,5 232,0 3 029,5 15,0 67,7 2 946,8 720,0 146,0 97,7 476,3

máj. 4 343,0 568,9 129,1 204,8 235,0 3 053,2 15,1 68,5 2 969,7 720,9 144,6 97,6 478,7
jún. 4 385,6 575,7 129,8 207,1 238,7 3 081,6 15,5 69,1 2 997,0 728,3 150,8 97,6 480,0
júl.(p) 4 415,9 579,2 130,6 207,6 241,0 3 110,5 15,5 69,5 3 025,6 726,2 146,9 97,7 481,6

Tranzakciók

2004 277,4 27,7 6,4 8,4 12,9 237,4 0,8 2,7 233,9 12,3 -0,9 2,0 11,1
2005 359,8 40,7 9,1 11,6 20,0 302,9 0,8 4,8 297,3 16,2 3,9 1,3 11,1
2006. I. n.év 78,3 5,2 -2,2 1,2 6,2 71,8 0,0 0,4 71,4 1,2 -0,2 0,4 1,1
2006. ápr. 29,0 4,6 0,8 1,3 2,4 23,4 -0,2 0,0 23,6 1,0 -0,3 -0,5 1,8

máj. 32,6 7,5 2,1 2,3 3,0 23,6 0,0 0,4 23,1 1,5 -1,4 0,3 2,5
jún. 43,2 6,8 0,8 2,2 3,7 28,5 0,4 0,6 27,5 7,9 6,2 0,1 1,6
júl.(p) 31,8 4,0 0,9 0,5 2,6 29,4 0,0 0,4 29,0 -1,6 -3,8 0,1 2,1

Növekedési ütemek

2004. dec. 7,9 5,7 5,8 4,6 6,7 10,1 5,3 4,4 10,3 1,8 -0,6 2,1 2,5
2005. dec. 9,4 7,9 7,6 6,1 9,7 11,6 5,6 7,5 11,8 2,3 2,7 1,3 2,4
2006. márc. 9,8 8,0 6,0 5,8 11,1 12,2 7,3 6,0 12,4 2,2 1,6 2,1 2,4
2006. ápr. 9,8 8,0 6,9 5,6 10,8 12,2 6,0 7,1 12,3 2,2 2,7 1,4 2,3

máj. 9,8 8,4 7,4 5,7 11,5 12,1 6,5 7,5 12,2 2,0 1,7 1,0 2,3
jún. 9,6 8,3 5,6 5,6 12,5 11,8 5,6 6,6 12,0 2,1 0,9 1,7 2,5
júl.(p) 9,4 8,6 7,9 4,8 12,5 11,4 5,3 6,5 11,6 2,3 1,4 1,6 2,7
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) 2003 januárját megelõzõen az adatokat minden évben március, június, szeptember és december hónapokban gyûjtötték össze. 2003 januárja elõtt a havi adatokat a negyedéves ada-

tokból számították.
3) Ide tartoznak a háztartásokat segítõ nonprofit intézmények.

66..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookknnaakk  nnyyúújjttootttt  hhiitteelleekk

(éves növekedési ütem)
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2006. szeptember16S

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

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

3. Az államháztartásnak és az euroövezeten kívül rezidenseknek nyújtott hitelek

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöoruezA

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

sátratzáhmallábéygE nesezssÖ koknaB )2 koknabmeN

/iynámotraT
imallágat
tazynámrok

iyleH
tazynámroknö

-zibmoladasráT
kopalaisátísot

nesezssÖ sátratzáhmallÁ béygE

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

Záróállományok

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 2 485,3 1 723,6 761,6 66,0 695,6
2006. I. n.év 815,5 117,7 240,9 427,7 29,2 2 594,9 1 823,3 771,7 62,9 708,8

II. n.év(p) 808,2 106,3 234,5 438,2 29,2 2 619,8 1 849,3 770,5 62,9 707,7

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 5,5 298,4 210,9 87,6 4,7 82,9
2006. I. n.év -11,2 -7,1 -5,9 1,9 -0,1 131,3 111,7 19,6 -3,0 22,6

II. n.év(p) -7,1 -11,2 -6,4 10,5 0,1 55,6 41,6 14,0 0,0 14,0

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 14,9 15,5 13,4 7,7 14,0
2006. márc. 1,1 -8,6 -3,9 5,8 29,5 13,7 14,6 11,7 1,7 12,7

jún.(p) -0,1 -14,2 -6,3 7,9 2,4 11,3 11,1 11,6 1,5 12,5

államháztartás
nem rezidens bankok
nem rezidens nem banki tevékenységet folytatók
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) A „bankok” kifejezés ebben a táblázatban az euroövezeten kívüli rezidens MPI-khez hasonló intézményeket jelenti.

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

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 17S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

1. Pénzügyi közvetítõk betétei2)

karátznépjídguynsékótísotziB kõtítevzökiygüznépbéygE )3

nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

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

Záróállományok

2004 583,2 59,2 51,4 449,4 1,2 1,3 20,8 636,6 180,3 139,0 187,3 10,1 0,1 119,8
2005 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1,4 20,6 882,8 233,9 185,0 332,2 10,5 0,1 121,1
2006. I. n.év 613,0 65,6 50,4 474,8 1,1 1,4 19,7 989,2 271,5 195,1 376,3 11,0 0,1 135,2
2006. ápr. 628,3 67,9 50,4 479,5 1,1 1,4 28,0 1 036,9 275,4 221,3 387,2 10,5 0,1 142,5

máj. 621,1 66,2 45,9 481,1 1,1 1,4 25,6 1 036,8 273,6 206,7 397,4 11,7 0,2 147,2
jún. 625,4 68,3 47,9 484,7 1,0 1,4 22,1 1 051,1 279,6 213,3 407,0 10,8 0,2 140,2
júl.(p) 633,1 65,4 51,9 488,6 1,0 1,4 24,9 1 037,4 263,5 213,0 415,4 9,9 0,2 135,4

Tranzakciók

2004 39,9 0,7 10,3 27,7 -0,1 -0,1 1,5 72,1 0,9 5,8 43,6 4,1 0,0 17,7
2005 26,3 7,4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 181,4 40,1 37,3 102,2 1,5 0,0 0,4
2006. I. n.év 0,6 -2,0 -1,4 5,0 -0,1 0,0 -0,8 98,2 38,3 10,7 34,4 0,5 0,0 14,2
2006. ápr. 15,5 2,3 0,1 4,8 0,0 0,0 8,3 50,0 4,6 26,9 11,6 -0,5 0,0 7,3

máj. -7,0 -1,6 -4,5 1,5 0,0 0,0 -2,5 -0,7 -1,4 -14,9 10,3 1,2 0,1 4,0
jún. 4,2 2,1 2,0 3,6 0,0 0,0 -3,4 13,9 5,8 6,5 9,3 -0,8 0,0 -7,0
júl.(p) 7,7 -2,9 4,0 3,9 0,0 0,0 2,8 -12,2 -16,0 -0,3 8,5 -1,0 0,0 -3,4

Növekedési ütemek

2004. dec. 7,4 1,2 24,6 6,6 -8,0 -43,1 7,9 12,7 0,5 4,3 30,3 67,6 - 17,1
2005. dec. 4,5 12,4 -1,2 4,3 36,0 2,9 -0,8 27,8 22,2 25,0 50,6 14,3 - 0,4
2006. márc. 2,4 -1,7 2,2 3,1 11,3 0,9 -0,3 31,9 20,7 41,8 53,2 6,1 - 4,7
2006. ápr. 4,0 1,8 -1,9 3,6 12,5 0,7 32,8 36,3 25,0 50,6 53,8 -10,8 - 11,6

máj. 3,0 0,3 -9,7 4,1 -9,7 1,1 17,4 31,9 20,3 40,1 55,0 4,3 - 4,5
jún. 4,9 11,4 -1,7 4,6 -8,9 0,8 7,5 27,9 18,8 43,5 43,4 -1,8 - -1,8
júl.(p) 4,8 1,4 -0,9 5,1 -7,1 -0,7 24,0 25,0 13,5 37,0 43,2 -14,4 - -

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

biztosítók és nyugdíjpénztárak (összesen)
egyéb pénzügyi közvetítõk (összesen)
biztosítók és nyugdíjpénztárak (az M3 tartalmazza) 4)

egyéb pénzügyi közvetítõk (az M3 tartalmazza) 5)
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) 2003 januárját megelõzõen az adatokat minden évben március, június, szeptember és december hónapokban gyûjtötték össze. 2003 januárja elõtt a havi adatokat a negyedéves

adatokból számították.
3) Ebbe a kategóriába tartoznak a befektetési alapok.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopban szereplõ betétek tartoznak ide.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopban szereplõ betétek tartoznak ide.

88..  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  bbeettéétt  sszzeekkttoorroonnkkéénntt

(éves növekedési ütemek)
99..  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  bbeettéétt  ééss  aazz  MM33--bbaa  ttaarrttoozzóó  bbeettéétteekk  sszzeekkttoorroonnkkéénntt

(éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember18S

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

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

2. Nem pénzügyi vállalatok és háztartások betétei2)

kotalalláviygüznépmeN kosátratzáH )3

nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR nesezssÖ ólózsartáL tarájeL ótahdnomleF kópeR

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

bbejlefgeL
véték

nevétéK
ilút

bbejlefgeL
moráh
nopanóh
lüleb

moráH
nopanóh
lút

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

Záróállományok

2004 1 114,6 674,7 291,1 73,8 44,2 1,1 29,7 4 162,0 1 403,1 515,0 634,3 1 466,1 88,0 55,6
2005 1 211,8 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4 343,1 1 685,9 534,0 631,3 1 354,6 84,5 52,8
2006. I. n.év 1 199,7 745,5 313,0 71,9 46,4 1,2 21,6 4 356,2 1 673,8 549,3 623,2 1 368,4 86,3 55,1
2006. ápr. 1 212,0 751,3 319,8 72,5 45,6 1,3 21,4 4 385,2 1 703,9 552,7 620,7 1 367,2 86,5 54,1

máj. 1 230,2 772,4 314,2 72,7 45,3 1,4 24,3 4 390,6 1 702,1 560,5 618,6 1 365,1 87,7 56,6
jún. 1 237,0 783,4 313,5 73,0 43,3 1,4 22,4 4 423,2 1 725,6 569,3 616,3 1 364,5 89,0 58,5
júl.(p) 1 231,7 775,2 316,9 72,3 42,5 1,4 23,4 4 435,2 1 718,6 587,3 613,8 1 362,5 90,1 63,0

Tranzakciók

2004 80,8 48,5 17,1 6,6 8,0 0,7 -0,2 178,1 90,5 -29,6 31,1 85,2 -1,9 2,7
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006. I. n.év -10,4 -23,0 8,9 4,8 2,0 0,0 -3,1 14,0 -11,9 16,0 -8,0 13,8 1,8 2,3
2006. ápr. 14,2 6,6 7,7 0,8 -0,8 0,1 -0,2 30,0 30,3 4,0 -2,5 -1,1 0,2 -1,0

máj. 20,2 21,6 -4,3 0,3 -0,3 0,0 2,9 6,1 -1,6 8,2 -2,1 -2,1 1,2 2,5
jún. 6,1 10,9 -0,9 0,0 -2,0 0,0 -1,9 32,5 23,4 8,7 -2,3 -0,6 1,3 1,9
júl.(p) -5,1 -8,2 3,5 -0,7 -0,8 0,0 1,1 12,1 -7,0 18,0 -2,6 -2,0 1,1 4,5

Növekedési ütemek

2004. dec. 7,8 7,7 6,2 9,9 21,2 72,2 -0,8 4,5 6,9 -5,4 5,2 6,2 -2,1 5,2
2005. dec. 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 4,3 8,5 3,2 -0,4 3,3 -4,5 -5,1
2006. márc. 9,7 9,8 11,5 6,6 14,2 -27,6 -9,8 4,2 7,4 6,6 -1,7 3,2 -2,7 7,6
2006. ápr. 10,4 10,2 12,4 12,4 10,4 -20,0 -9,9 4,2 7,4 7,1 -2,2 2,9 -1,9 6,6

máj. 11,5 11,4 12,1 13,1 8,0 -20,7 10,9 4,2 6,9 9,0 -2,0 2,4 -0,1 8,7
jún. 10,1 8,9 15,5 8,1 4,1 -11,3 2,8 4,2 6,0 11,5 -2,4 2,2 2,0 14,9
júl.(p) 9,5 8,1 14,8 8,6 0,8 3,6 9,9 4,0 4,6 14,5 -2,7 1,8 4,3 17,5

nem pénzügyi vállalatok (összesen)
háztartások (összesen)

nem pénzügyi vállalatok (összesen)
háztartások (összesen)
nem pénzügyi vállalatok (az M3 tartalmazza) 4)

háztartások (az M3 tartalmazza) 5)
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Forrás: EKB.
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.
2) 2003 januárját megelõzõen az adatokat minden évben március, június, szeptember és december hónapokban gyûjtötték össze. 2003 januárja elõtt a havi adatokat a negyedéves ada-

tokból számították.
3) A háztartásokat segítõ nonprofit szervezetekkel együtt.
4) A 2., 3., 5. és 7. oszlopban szereplõ betétek tartoznak ide.
5) A 9., 10., 12. és 14. oszlopban szereplõ betétek tartoznak ide.

1100..  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  bbeettéétt  sszzeekkttoorroonnkkéénntt

(éves növekedési ütemek)
1111..  áábbrraa::  ÖÖsssszzeess  bbeettéétt  ééss  aazz  MM33--bbaa  ttaarrttoozzóó  bbeettéétteekk  sszzeekkttoorroonnkkéénntt

(éves növekedési ütemek)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 19S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

3. Az államháztartás és az euroövezeten kívüli rezidensek betétei

Záróállományok

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 312,1 148,1 38,1 77,0 48,9 3 241,8 2 410,3 831,5 128,2 703,3

II. n.év(p) 317,8 138,6 39,6 82,5 57,0 3 205,4 2 379,8 825,6 127,7 698,0

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 0,3 378,1 292,8 85,3 22,4 63,0
2006. I. n.év -1,0 -1,1 -0,2 -3,9 4,3 211,3 171,8 39,5 2,4 37,1

II. n.év(p) 5,7 -9,5 1,6 5,5 8,1 -4,7 -11,4 6,7 -0,5 7,2

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 15,3 16,4 12,3 21,6 10,6
2006. márc. 15,6 17,0 14,1 14,3 14,6 14,4 15,6 11,1 21,6 9,3

jún.(p) 10,2 2,4 13,1 18,6 17,8 12,5 12,6 12,2 7,7 13,0

sátratzáhmallÁ kesnedizerilüvíknetezevöoruE

nesezssÖ itnopzöK
tazynámrok

ketelüretisátratzáhmallábéygE nesezssÖ koknaB )2 koknabmeN

/iynámotraT
imallágat
tazynámrok

iyleH
tazynámroknö

-moladasráT
isátísotzib

kopala

nesezssÖ sátratzáhmallÁ béygE
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nem rezidens nem bankok

—10

—5

0

5

10

15

20

25

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
—10

—5

0

5

10

15

20

25

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

1122..  áábbrraa::  AA  kkoorrmmáánnyy  ééss  aazz  eeuurrooöövveezzeetteenn  kkíívvüüllii  rreezziiddeennsseekk  bbeettéétteeii

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember20S

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

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

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keséletevökisonodjalutbéygesékeynévzséR

nesezssÖ k-IPM sátratzáhmallÁ ilebtezevöoruebéygE
kesnedizer

-oruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer

nesezsÖ k-IPM k-IPMmeN -oruE
netezevö
ilüvík

kesnedizer-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

-oruE
ilebtezevö

-oruE
netezevö
ilüvík

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

Záróállományok

2004 3 939,9 1 362,7 59,9 1 284,1 15,8 449,2 16,3 751,8 1 161,2 285,4 660,1 215,7
2005 4 436,2 1 450,3 63,8 1 412,5 17,0 525,5 24,1 943,1 1 256,4 308,5 698,4 249,4
2006. I. n.év 4 568,5 1 501,9 68,5 1 423,8 16,6 544,5 27,2 986,0 1 364,3 323,6 768,7 272,1
2006. ápr. 4 583,1 1 506,6 69,3 1 418,0 16,6 554,5 28,2 989,8 1 421,5 331,9 819,3 270,3

máj. 4 600,2 1 535,6 67,1 1 391,1 16,4 564,0 27,7 998,4 1 425,6 347,5 809,6 268,5
jún. 4 591,0 1 519,7 65,7 1 390,1 17,2 573,3 27,4 997,6 1 367,6 334,0 769,7 263,9
júl.(p) 4 624,0 1 534,5 71,0 1 363,9 17,6 583,1 27,9 1 026,0 1 372,1 330,7 776,4 265,0

Tranzakciók

2004 368,4 148,0 4,9 40,3 1,3 34,9 -1,3 140,3 69,7 2,3 36,4 30,9
2005 358,1 85,6 -1,5 48,9 -0,9 71,4 5,9 148,7 101,3 26,9 48,7 25,8
2006. I. n.év 171,9 59,5 6,2 23,5 0,2 21,9 3,7 56,9 91,1 10,7 64,3 16,1
2006. ápr. 35,7 5,3 1,9 -1,7 0,3 10,4 1,6 17,9 57,8 8,2 51,2 -1,6

máj. 26,5 26,0 -1,6 -20,2 0,0 9,6 -0,2 12,8 12,2 16,6 -4,8 0,4
jún. -8,5 -16,3 -1,6 1,3 0,7 10,2 -0,3 -2,5 -56,2 -11,8 -39,0 -5,4
júl.(p) 34,4 13,2 4,9 -23,3 0,4 9,3 0,8 29,1 -0,6 -3,8 3,8 -0,5

Növekedési ütemek

2004. dec. 10,2 12,2 8,4 3,3 7,7 8,5 -7,2 22,0 6,5 0,9 5,9 17,3
2005. dec. 9,0 6,3 -1,8 3,9 -4,5 15,9 33,6 19,2 8,7 9,5 7,3 11,9
2006. márc. 9,4 8,3 0,0 1,3 -0,4 16,3 59,7 21,2 11,1 10,0 14,2 3,7
2006. ápr. 8,7 7,0 6,2 0,5 -9,8 16,4 57,2 20,6 9,7 6,9 12,1 6,0

máj. 8,9 9,0 3,0 -0,4 -7,8 17,2 47,7 19,2 11,0 11,1 12,0 8,2
jún. 7,4 5,9 0,8 -1,0 12,3 17,5 51,4 17,3 11,0 12,5 11,3 8,5
júl.(p) 8,0 6,2 8,2 -2,5 11,6 19,9 47,8 20,3 10,9 10,1 12,9 6,4
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Forrás: EKB. 
1) Az MPI-szektor az eurorendszer nélkül; szektorbontás az ESA 95 szerint.

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

(éves növekedési ütem)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 21S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

(milliárd euro)

keletihisátzsaygoF keletihúlécsákaL kesézeletihbéygE

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
5bbejlefgel
útarájelsevé

ilútnevé5
útarájel

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
5bbejlefgel
útarájelsevé

ilútnevé5
útarájel

nesezssÖ bbejlefgeL
sevé1
útarájel

,úzssoH
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1. Háztartásoknak nyújtott hitelek leírása2)

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

3. Az MPI-k tulajdonában lévõ értékpapírok átértékelõdése

2004 -3,2 -1,3 -0,7 -1,3 -3,4 -0,3 -0,1 -3,0 -6,7 -2,3 -0,3 -4,1
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4,4 -0,3 -1,1 -3,0 -9,8 -2,7 -3,2 -3,9
2006. I. n.év -1,1 -0,4 -0,2 -0,5 -1,3 -0,1 0,0 -1,2 -2,0 -0,5 -0,3 -1,2
2006. ápr. -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

máj. -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
jún. -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,2 -0,3
júl.(p) -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 0,0 -0,1 -0,1

2004 13,5 1,5 -0,1 10,8 -0,2 0,9 -0,1 0,6 5,4 1,3 0,8 3,3
2005 24,8 3,4 0,5 7,5 0,7 1,6 0,3 10,7 37,4 4,6 17,4 15,4
2006. I. n.év -5,1 -1,1 -0,1 -4,1 -0,1 -0,8 0,0 1,2 17,1 3,9 6,8 6,3
2006. ápr. -8,3 -0,4 -0,1 -4,1 -0,1 -0,3 -0,1 -3,2 -0,7 0,0 -0,6 -0,2

máj. -1,3 0,3 -0,1 1,9 0,0 0,0 -0,1 -3,4 -10,2 -1,0 -5,0 -4,2
jún. -3,2 0,3 0,1 -2,2 0,1 -1,0 0,0 -0,5 -1,4 -1,3 -0,9 0,8
júl.(p) 5,4 0,6 0,4 2,7 0,0 1,3 -0,3 0,7 5,1 0,5 2,9 1,7

2004 -16,1 -8,8 -0,8 -6,5 -1,6 -0,5 -1,1
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006. I. n.év -3,5 -1,2 -0,7 -1,6 -0,2 0,0 -0,2
2006. ápr. -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0

máj. -1,1 -0,3 -0,6 -0,3 0,0 0,0 0,0
jún. -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 0,0 0,0 0,0
júl.(p) -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 0.0

Forrás: EKB.
1) Az MPI-ágazat az eurorendszer nélkül; ágazati bontás az ESA 95 szerint.
2) A háztartásokat segítõ nonprofit szervezetekkel együtt.
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22..88 EEggyyeess  MMPPII--mméérrlleeggttéétteelleekk  ddeevviizzaanneemmeekk  sszzeerriinnttii  mmeeggoosszzlláássaa
11))

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

1. Betétek

k-IPM )2 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )3 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

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

azivedsezssözA
)ynámolláóráz(

oruE )3 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG

1 2 3 4 5 6 7

Az euroövezet rezidenseinek betétei

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 7 363,4 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 7 470,2 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 0,6

II. n.év(p) 5 083,0 90,2 9,8 5,7 0,4 1,5 1,5 7 654,5 96,6 3,4 2,0 0,3 0,1 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 2 410,3 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(p) 2 379,8 47,6 52,4 33,8 2,8 2,6 10,0 825,6 53,0 47,0 30,8 1,5 2,2 9,1

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(p) 4 276,1 81,3 18,7 9,3 1,8 2,0 3,3

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

2. Az euroövezet MPI-jeinek hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírjai
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Monetáris mérlegek, 

befektetési alapok mérlegei 

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

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

3. Hitelek

k-IPM )2 k-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )3 azivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

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

nabásátáscobikk-IPM )2 nabásátáscobikk-IPMmeN

sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )3 kázivedilüvíknóruE sezssözA
azived
-óráz
ynámollá

oruE )3 kázivedilüvíknóruE

nesezssÖ nesezssÖ

DSU YPJ FHC PBG DSU YPJ FHC PBG

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

Az euroövezet rezidenseinek nyújtott hitelek

2004 4 457,8 - - - - - - 8 367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4 568,4 - - - - - - 9 114,3 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006. I. n.év 4 654,6 - - - - - - 9 367,8 96,3 3,7 1,7 0,2 1,2 0,5

II. n.év(p) 4 745,5 - - - - - - 9 595,9 96,4 3,6 1,6 0,2 1,2 0,5

Az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek

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 1 723,6 48,5 51,5 30,5 4,3 2,0 10,1 761,6 38,2 61,8 43,6 1,8 4,2 8,6
2006. I. n.év 1 823,3 49,6 50,4 30,3 3,8 2,4 9,2 771,7 39,0 61,0 44,0 1,7 3,9 7,8

II. n.év(p) 1 849,3 49,7 50,3 29,4 3,7 2,4 10,0 770,5 40,4 59,6 42,9 1,1 4,1 7,6

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 1 514,1 95,8 4,2 2,0 0,3 0,4 1,3 1 979,0 97,9 2,1 1,1 0,3 0,1 0,5
2006. I. n.év 1 570,4 95,6 4,4 2,0 0,2 0,4 1,4 2 012,1 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,6

II. n.év(p) 1 585,4 95,9 4,1 1,9 0,3 0,4 1,3 2 008,0 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6

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 401,9 48,7 51,3 29,8 0,8 0,6 16,5 541,2 36,1 63,9 36,3 8,6 0,8 12,6
2006. I. n.év 428,6 50,3 49,7 28,4 0,8 0,6 16,6 557,3 37,3 62,7 35,3 6,1 0,8 14,9

II. n.év(p) 441,3 52,0 48,0 28,0 0,9 0,5 15,3 556,3 37,9 62,1 34,3 6,4 0,7 15,2

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

4. Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír-állományok
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1. Eszközök

2. Források

3. Az összes eszköz és forrás befektetési politika és a befektetõk típusa szerinti csoportosításban
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1144..  áábbrraa::  AA  bbeeffeekktteettééssii  aallaappookk  öösssszzeess  vvaaggyyoonnaa

(milliárd euro)

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

(milliárd euro, idõszak végi állományok)
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Forrás: EKB. 
1) Nem pénzpiaci alap. További részleteket lásd az Általános megjegyzésekben.

2004. IV. n.év 3 830,1 260,8 1 622,8 78,5 1 544,2 1 246,3 346,2 158,5 195,5
2005. I. n.év 4 058,5 288,2 1 692,1 79,3 1 612,8 1 320,2 376,0 163,1 218,8

II. n.év 4 313,6 296,4 1 783,0 91,5 1 691,5 1 399,9 417,5 167,6 249,2
III. n.év 4 631,3 303,5 1 860,6 101,2 1 759,4 1 553,4 460,0 171,6 282,2
IV. n.év 4 788,9 291,0 1 848,1 109,6 1 738,5 1 683,1 505,2 176,1 285,5

2006. I. n.év(p) 5 190,4 315,0 1 904,6 139,2 1 765,4 1 894,1 567,7 177,4 331,7

2004. IV. n.év 3 830,1 53,1 3 618,9 158,1
2005. I. n.év 4 058,5 61,7 3 798,0 198,8

II. n.év 4 313,6 58,7 4 034,4 220,4
III. n.év 4 631,3 60,5 4 351,7 219,1
IV. n.év 4 788,9 61,6 4 516,9 210,5

2006. I. n.év(p) 5 190,4 73,1 4 863,7 253,7

2004. IV. n.év 3 830,1 836,8 1 238,7 941,4 196,8 616,5 2 851,0 979,1
2005. I. n.év 4 058,5 864,6 1 285,8 984,4 201,1 722,6 3 041,4 1 017,0

II. n.év 4 313,6 1 097,2 1 510,2 1 011,1 207,1 488,0 3 245,7 1 067,9
III. n.év 4 631,3 1 224,8 1 581,9 1 071,1 213,2 540,3 3 507,6 1 123,8
IV. n.év 4 788,9 1 335,8 1 538,0 1 109,2 215,8 590,1 3 658,8 1 130,1

2006. I. n.év(p) 5 190,4 1 530,2 1 592,5 1 237,5 213,4 616,8 3 995,4 1 195,0



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 25S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  
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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

2004. IV. n.év 836,8 30,9 37,0 4,1 32,9 705,8 32,2 - 30,9
2005. I. n.év 864,6 33,8 37,0 4,0 33,0 729,9 33,3 - 30,6

II. n.év 1 097,2 45,0 41,6 4,5 37,1 936,5 40,0 - 34,1
III. n.év 1 224,8 48,3 43,4 4,9 38,5 1 044,8 52,4 - 35,9
IV. n.év 1 335,8 50,8 45,8 5,7 40,2 1 145,4 60,3 - 33,5

2006. I. n.év(p) 1 530,2 55,0 51,4 6,3 45,1 1 308,2 71,0 - 44,6

Kötvényalapok

2004. IV. n.év 1 238,7 84,1 1 020,9 43,6 977,3 39,9 29,4 - 64,3
2005. I. n.év 1 285,8 97,8 1 046,0 44,8 1 001,2 39,4 34,5 - 68,0

II. n.év 1 510,2 110,5 1 229,5 58,4 1 171,1 38,4 40,1 - 91,7
III. n.év 1 581,9 110,3 1 289,1 67,0 1 222,1 38,4 43,8 - 100,2
IV. n.év 1 538,0 100,0 1 251,7 67,6 1 184,2 38,6 46,3 - 101,3

2006. I. n.év(p) 1 592,5 108,9 1 286,2 82,6 1 203,6 41,1 49,3 - 107,0

Vegyes alapok

2004. IV. n.év 941,4 55,2 375,4 21,8 353,6 304,9 149,7 0,3 55,9
2005. I. n.év 984,4 61,1 388,4 22,5 365,9 315,0 155,3 0,2 64,5

II. n.év 1 011,1 65,5 418,3 21,2 397,0 277,6 170,2 0,2 79,4
III. n.év 1 071,1 67,0 426,0 21,7 404,3 301,2 185,5 0,2 91,3
IV. n.év 1 109,2 60,9 440,9 26,9 413,9 315,5 202,0 0,1 89,9

2006. I. n.év(p) 1 237,5 68,0 464,8 38,1 426,7 349,2 238,4 0,1 117,0

Ingatlanalapok

2004. IV. n.év 196,8 15,7 7,6 0,7 6,9 1,0 7,5 156,3 8,7
2005. I. n.év 201,1 14,3 8,4 0,7 7,7 1,1 7,5 160,8 9,0

II. n.év 207,1 14,0 8,2 0,8 7,5 1,1 7,6 167,1 9,0
III. n.év 213,2 15,2 8,8 1,2 7,6 1,3 8,1 171,0 8,7
IV. n.év 215,8 14,2 7,8 1,5 6,3 1,4 6,9 175,1 10,4

2006. I. n.év(p) 213,4 14,4 6,1 1,7 4,4 1,8 4,4 176,6 10,1

Nyilvános alapok

2004. IV. n.év 2 851,0 217,9 1 077,4 999,7 261,0 137,5 157,6
2005. I. n.év 3 041,4 241,7 1 134,4 1 058,3 285,7 141,1 180,2

II. n.év 3 245,7 247,7 1 207,1 1 125,1 313,7 144,8 207,3
III. n.év 3 507,6 251,6 1 261,0 1 257,9 353,3 146,5 237,4
IV. n.év 3 658,8 242,4 1 277,5 1 371,0 381,0 150,1 236,8

2006. I. n.év(p) 3 995,4 262,6 1 334,8 1 549,5 427,5 150,3 270,7

Zártkörû alapok

2004. IV. n.év 979,1 42,9 545,4 246,7 85,3 21,0 37,9
2005. I. n.év 1 017,0 46,6 557,7 261,9 90,3 22,0 38,6

II. n.év 1 067,9 48,7 575,9 274,8 103,9 22,8 41,9
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(p) 1 195,0 52,4 569,8 344,6 140,2 27,1

2. Alapok csoportosítása a befektetõk típusa szerint

Forrás: EKB. 
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33..11 NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorrookk  ffõõbbbb  ppéénnzzüüggyyii  kköövveetteelléésseeii

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

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  ÉÉSS  NNEEMM  PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  SSZZÁÁMMLLÁÁKK

1. Betétek

nesezssÖ ketétebséznépzséK :omeM

k-IPMmen

ietéteb

netezevöorue

ilüvík

lánkoknab

nesezssÖ znépzséK lénk-IPMsnedizernebtezevöoruekorotkezsiygüznépmeN

lüklénsátratzáhmalláza,ietétebttezeylehle

-záhmallázA

zakansátrat

-tezevöorue

snedizerileb

lénk-IPM

ttezeylehle

ietéteb

lüvíknek-IPM

ttezeylehle

ketéteb

nesezssÖ ólózsartáL ttötökeL ótahdnomleF kópeR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

Záróállományok

2004. IV. n.év 16 671,1 6 346,6 412,2 5 435,0 2 165,2 1 577,9 1 603,7 88,2 162,4 337,0 336,1
2005. I. n.év 16 942,1 6 358,0 409,6 5 432,8 2 174,3 1 560,0 1 620,0 78,5 187,4 328,2 371,9

II. n.év 17 391,6 6 528,6 431,8 5 549,2 2 448,4 1 552,8 1 471,1 76,8 211,5 336,1 369,0
III. n.év 17 731,1 6 528,9 439,9 5 565,0 2 440,3 1 571,7 1 475,5 77,6 182,4 341,5 396,6
IV. n.év 18 163,8 6 730,1 465,5 5 732,3 2 559,1 1 604,0 1 489,0 80,3 173,6 358,8 369,2

2006. I. n.év 18 648,2 6 751,9 459,7 5 733,8 2 517,7 1 628,9 1 506,3 80,9 193,1 365,3 377,7

Tranzakciók

2004. IV. n.év 162,6 160,1 28,0 159,4 65,2 49,9 38,9 5,4 -41,7 14,4 -16,3
2005. I. n.év 148,8 16,3 -2,6 -4,0 7,4 -17,4 15,7 -9,7 25,0 -2,1 26,7

II. n.év 303,0 166,7 22,2 110,0 110,9 -10,1 10,9 -1,7 24,1 10,4 -9,5
III. n.év 95,1 3,5 8,1 16,7 -7,3 18,8 4,4 0,7 -29,4 8,1 14,2
IV. n.év 296,2 207,0 25,6 170,7 119,2 34,9 14,2 2,4 -8,9 19,6 -6,7

2006. I. n.év 149,6 27,2 -5,8 4,2 -40,5 26,7 17,4 0,6 19,6 9,3 9,0

Növekedési ütem

2004. IV. n.év 4,8 6,1 17,2 5,1 7,1 1,6 6,2 3,6 3,9 11,6 3,8
2005. I. n.év 4,7 5,9 16,5 5,1 7,9 1,5 5,6 -3,3 1,7 9,5 5,1

II. n.év 4,5 6,0 15,8 5,5 9,0 1,8 4,9 -3,2 -5,5 11,3 3,5
III. n.év 4,3 5,6 14,5 5,3 8,4 2,7 4,5 -6,3 -10,8 9,6 4,3
IV. n.év 5,1 6,2 12,9 5,4 10,6 1,7 2,8 -9,3 6,7 10,7 7,4

2006. I. n.év 5,0 6,4 12,2 5,6 8,4 4,5 2,9 2,7 2,9 14,4 1,9

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH keynévzséR
)1

kokélatratiakinhcetsátísotziB

nesezssÖ útarájeldivöR útarájelúzssoH nesezssÖ iedszõT

keynévzsér

isétetkefeB

kopala

isétetkefeb

ieygej

nesezssÖ kosátratzáhA

sé-telé

-ísotzibjídguyn

abkokélatratisát

óttenttetetkef

anoygav

-jídisátísotziB

aségelõle

erkeséletevök

ttezpék

kokélatrat

icaipznéP

kopala

isétetkefeb

ieygej

21 31 41 51 61 71 81 91 02 12

Záróállományok

2004. IV. n.év 1 967,2 230,1 1 737,1 4 161,0 2 182,6 1 978,4 405,0 4 196,3 3 814,4 381,9
2005. I. n.év 1 952,8 226,7 1 726,1 4 322,0 2 290,0 2 032,0 411,1 4 309,3 3 918,8 390,5

II. n.év 1 994,7 234,3 1 760,4 4 452,0 2 363,3 2 088,6 408,3 4 416,3 4 022,8 393,6
III. n.év 1 980,7 229,0 1 751,6 4 709,7 2 540,4 2 169,3 409,2 4 511,9 4 114,1 397,8
IV. n.év 1 971,2 212,7 1 758,5 4 840,0 2 662,7 2 177,3 399,2 4 622,4 4 222,2 400,3

2006. I. n.év 2 032,7 250,1 1 782,7 5 123,8 2 908,4 2 215,4 381,0 4 739,8 4 333,1 406,7

Tranzakciók

2004. IV. n.év -0,3 3,6 -3,9 -60,2 -49,0 -11,2 -16,4 63,0 59,9 3,1
2005. I. n.év 21,1 -3,0 24,1 36,4 1,8 34,6 6,3 75,1 66,5 8,6

II. n.év 27,5 8,7 18,8 36,3 19,9 16,4 -1,1 72,5 69,3 3,2
III. n.év -7,8 0,7 -8,5 25,9 -7,7 33,6 3,0 73,5 69,4 4,1
IV. n.év 8,3 -17,1 25,4 5,5 6,9 -1,3 -8,7 75,3 72,9 2,4

2006. I. n.év 64,5 36,9 27,7 -36,4 -50,3 13,9 4,8 94,2 87,3 6,9

Növekedési ütem

2004. IV. n.év 3,9 36,4 0,8 1,5 1,3 1,7 -1,6 6,7 6,8 5,8
2005. I. n.év 4,0 17,8 2,6 1,5 1,1 1,9 -3,3 6,5 6,6 5,4

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

2006. I. n.év 4,7 12,9 3,7 0,7 -1,4 3,1 -0,5 7,3 7,6 4,3

Forrás: EKB. 
1) Tõzsdén nem jegyzett részvények nélkül.
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Pénzügyi és nem 

pénzügyi számlák

33..22 NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  sszzeekkttoorrookk  ffõõbbbb  kköötteelleezzeettttssééggeeii

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

nesezssÖ keletihttopaklótkotalalláviygüznépsámsélõtk-IPMsnedizerilebtezevöoruezA :omeM

k-IPMmen

-nösclök

eletévlef

netezevöorue

lõrlüvík

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

zA

-tezevöorue

snedizerneb

lõtk-IPM

nesezssÖ divöR

útarájel

úzssoH

útarájel

nesezssÖ divöR

útarájel

úzssoH

útarájel

nesezssÖ divöR

útarájel

úzssoH

útarájel

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

Forrás: EKB. 
1) A háztartásokat segítõ nonprofit intézményekkel együtt.

Záróállományok

2004. IV. n.év 17 876,7 8 935,5 7 794,7 929,7 80,8 848,9 3 780,5 1 191,4 2 589,1 4 225,3 292,4 3 932,9 435,0
2005. I. n.év 18 241,5 9 023,3 7 877,9 924,3 77,4 846,9 3 811,0 1 190,4 2 620,6 4 287,9 292,1 3 995,8 451,3

II. n.év 18 792,7 9 240,4 8 110,3 925,7 82,2 843,5 3 907,2 1 239,2 2 668,0 4 407,4 302,7 4 104,7 518,3
III. n.év 19 255,7 9 365,9 8 240,1 929,9 87,5 842,4 3 938,2 1 221,8 2 716,4 4 497,7 300,2 4 197,5 527,8
IV. n.év 19 520,9 9 590,3 8 450,6 936,8 79,8 857,1 4 039,9 1 262,2 2 777,8 4 613,5 306,6 4 306,9 586,0

2006. I. n.év 20 163,4 9 829,5 8 645,2 931,7 86,7 845,0 4 181,7 1 286,5 2 895,2 4 716,2 302,7 4 413,5 654,2

Tranzakciók

2004. IV. n.év 107,7 145,0 139,7 1,9 -9,2 11,1 55,6 23,1 32,4 87,5 5,8 81,7 1,7
2005. I. n.év 237,8 102,2 87,2 -6,2 -3,4 -2,8 43,4 5,8 37,6 65,0 0,7 64,3 7,6

II. n.év 337,4 200,7 187,8 0,8 4,8 -4,0 84,8 39,3 45,5 115,1 10,4 104,6 60,9
III. n.év 212,6 130,5 133,4 4,4 5,3 -0,9 33,6 -16,6 50,2 92,4 -2,5 94,9 23,4
IV. n.év 285,7 269,0 227,0 14,4 -7,5 21,9 132,0 46,1 85,9 122,7 6,6 116,0 53,9

2006 I. n.év 299,9 203,5 176,7 -5,9 6,9 -12,8 120,6 21,7 98,9 88,8 -2,3 91,1 50,6

Növekedési ütem

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

II. n.év 4,8 6,1 6,6 -0,9 -10,1 0,1 5,1 4,8 5,3 8,6 4,9 8,9 16,7
III. n.év 5,1 6,6 7,1 0,1 -2,8 0,4 5,8 4,4 6,5 8,7 5,0 9,0 21,9
IV. n.év 6,0 7,9 8,2 1,4 -0,9 1,7 7,8 6,3 8,5 9,4 5,2 9,7 33,5

2006. I. n.év 6,2 8,9 9,2 1,5 12,4 0,5 9,7 7,6 10,7 9,8 4,2 10,2 41,8

kegésttezeletök-rípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH iygüznépmeN

latlákotalalláv

ttotáscobik

iedszõt

keynévzsér

-mallázA

itétebsátratzáh

iegésttezeletök

iygüznépmeN

kotalalláv

-ísotzibjídguyn

iakélatratisát

nesezssÖ nebmezslassátratzáhmallázA nebmezslakkotalalláviygüznépmeN

nesezssÖ útarájeldivöR útarájelúzssoH nesezssÖ útarájeldivöR útarájelúzssoH

41 51 61 71 81 91 02 12 22 32

Záróállományok

2004. IV. n.év 5 371,4 4 718,9 590,8 4 128,0 652,5 221,3 431,1 2 980,4 288,5 300,9
2005. I. n.év 5 496,8 4 835,2 601,3 4 233,8 661,7 235,5 426,2 3 138,6 279,1 303,7

II. n.év 5 708,2 5 031,5 622,8 4 408,7 676,7 240,7 436,0 3 243,6 293,6 307,0
III. n.év 5 703,1 5 025,5 610,6 4 414,9 677,6 237,2 440,4 3 580,2 296,1 310,5
IV. n.év 5 629,7 4 960,4 586,5 4 373,9 669,3 235,6 433,7 3 675,5 311,7 313,7

2006. I. n.év 5 614,3 4 941,1 595,9 4 345,1 673,3 246,9 426,4 4 082,8 319,6 317,1

Tranzakciók

2004. IV. n.év -50,9 -41,6 -25,1 -16,5 -9,3 -7,3 -1,9 2,7 7,0 4,0
2005. I. n.év 137,4 123,6 9,1 114,5 13,8 15,4 -1,6 4,7 -9,3 2,8

II. n.év 117,4 111,1 22,7 88,4 6,3 5,0 1,3 1,4 14,5 3,3
III. n.év -3,2 -3,1 -12,1 9,0 -0,1 -3,6 3,4 79,3 2,6 3,4
IV. n.év -21,4 -18,5 -24,0 5,5 -2,9 -4,4 1,5 20,5 14,4 3,2

2006. I. n.év 87,7 79,3 9,7 69,6 8,4 11,3 -2,9 -2,5 7,9 3,4

Növekedési ütem

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

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

2006. I. n.év 3,3 3,5 -0,6 4,1 1,8 3,5 0,8 3,1 14,1 4,4



S

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

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

séletevökiygüznépbbõF

nesezssÖ ketétebttezeylehlelénk-IPMsnedizerilebtezevöoruezA keletiH korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

nesezssÖ ólózsartáL ttötökeL ótahdnomleF kópeR nesezssÖ divöR
útarájel

úzssoH
útarájel

nesezssÖ divöR
útarájel

úzssoH
útarájel

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

Záróállományok

2004. IV. n.év 4 239,1 583,2 59,2 500,8 2,5 20,8 357,0 62,6 294,4 1 731,1 84,0 1 647,1
2005. I. n.év 4 361,1 597,0 65,7 508,8 2,7 19,8 356,6 63,1 293,5 1 774,7 83,4 1 691,3

II. n.év 4 497,5 595,8 61,2 511,3 2,7 20,6 352,6 64,7 287,9 1 840,3 83,8 1 756,5
III. n.év 4 673,2 602,9 60,0 517,7 2,7 22,4 359,6 70,6 289,1 1 889,0 81,9 1 807,2
IV. n.év 4 765,8 612,6 67,8 521,6 2,6 20,6 363,3 76,6 286,7 1 918,9 85,7 1 833,2

2006. I. n.év 4 935,2 613,0 65,6 525,2 2,5 19,7 377,1 81,0 296,0 1 941,2 89,5 1 851,7

Tranzakciók

2004. IV. n.év 59,3 9,9 -1,7 10,6 0,2 0,7 -8,3 -0,6 -7,8 49,6 4,1 45,5
2005. I. n.év 89,0 12,5 6,4 6,9 0,2 -1,0 -2,3 0,9 -3,2 50,1 -0,5 50,6

II. n.év 60,7 -2,0 -5,3 2,2 0,2 0,8 -4,2 1,6 -5,8 36,2 -0,6 36,8
III. n.év 85,5 7,1 -1,2 6,4 0,1 1,8 2,4 1,3 1,1 38,8 -2,0 40,8
IV. n.év 77,0 8,7 7,4 3,1 0,0 -1,9 1,7 5,5 -3,8 46,3 3,0 43,4

2006. I. n.év 88,4 0,6 -2,0 3,6 -0,1 -0,8 5,7 4,4 1,3 43,3 3,9 39,4

Növekedési ütem

2004. IV. n.év 6,2 7,4 1,2 8,2 -12,0 7,8 -0,7 2,4 -1,4 10,2 13,8 10,1
2005. I. n.év 5,9 6,8 2,2 8,3 -11,6 -10,5 -3,5 1,4 -4,5 9,9 8,4 9,9

II. n.év 6,4 5,1 1,8 5,7 23,8 -2,8 -4,2 2,6 -5,7 10,2 4,9 10,5
III. n.év 7,1 4,8 -2,8 5,3 30,1 12,0 -3,4 5,1 -5,2 10,5 1,5 10,9
IV. n.év 7,4 4,5 12,5 3,7 18,4 -0,8 -0,7 14,9 -4,0 9,9 -0,1 10,4

2006. I. n.év 7,1 2,4 -1,7 3,0 7,2 -0,3 1,6 20,4 -2,5 9,3 5,1 9,5

keséletevökiygüznépbbõF kegésttezeletökbbõF

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

nesezssÖ snedizerilebtezevöoruE
béygesélõtk-IPM

lõtkeynémzétniiygüznép
keletihttopak

-letiH
tynozsiv
õtísetsetgem
korípapkétré

iedszõT
keynévzsér

kokélatratiakinhcetsátísotziB

nesezssÖ iedszõT
keynévzsér

isétetkefeB
kopala
isétetkefeb
ieygej

nesezssÖ kosátratzáH
-otzibtelé
séisátís
-jídguyn
isátísotzib
abkokélatrat
ttetetkef
ótten
anoygav

-isátísotziB
kegelõle-jíd
-életevöksé
erkes
ttezpék
kokélatrat

icaipznéP
kopala
isétetkefeb
ieygej

nesezssÖ

-tezevöoruE
snedizerileb
lõtk-IPM

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

Záróállományok

2004 IV. n.év 1 439,1 683,9 755,3 67,4 128,7 4 371,6 79,5 48,6 21,1 207,9 4 063,0 3 469,7 593,3
2005 I. n.év 1 500,6 713,1 787,5 67,1 132,3 4 511,7 90,1 58,2 21,4 220,3 4 179,9 3 574,6 605,4

II. n.év 1 574,3 745,1 829,3 87,1 134,4 4 635,8 92,8 63,8 21,5 223,3 4 298,1 3 688,8 609,3
III. n.év 1 684,7 815,7 869,1 88,0 136,9 4 724,8 92,4 65,2 22,1 251,2 4 359,1 3 778,8 580,3
IV. n.év 1 732,0 837,5 894,5 81,0 139,0 4 874,8 65,0 64,6 22,1 285,9 4 501,8 3 881,4 620,3

2006 I. n.év 1 865,0 911,3 953,7 80,2 139,0 5 027,3 82,4 81,9 22,2 298,7 4 623,9 3 993,0 631,0

Tranzakciók

2004 IV. n.év 7,0 -0,2 7,2 5,1 1,1 43,2 -11,0 -3,6 -0,1 0,1 54,2 50,5 3,7
2005 I. n.év 25,2 7,0 18,2 -0,3 3,5 84,0 9,7 8,6 0,6 0,0 73,6 61,6 12,0

II. n.év 28,7 4,5 24,2 6,7 2,0 74,9 2,8 5,5 0,0 0,5 71,6 67,4 4,2
III. n.év 34,6 17,1 17,6 1,0 2,5 75,5 -0,4 1,4 0,5 1,1 74,3 67,6 6,7
IV. n.év 18,8 -4,7 23,5 -8,0 1,5 79,6 -0,5 -0,6 0,1 4,0 76,0 70,8 5,2

2006 I. n.év 35,0 2,4 32,6 -0,9 3,8 112,6 17,3 17,2 0,0 0,1 95,2 84,6 10,6

Növekedési ütem

2004 IV. n.év 2,8 0,8 4,7 4,8 6,1 6,2 5,5 36,9 -9,1 1,6 6,5 6,8 4,7
2005 I. n.év 3,4 1,9 4,8 6,3 6,3 6,0 5,4 23,7 -6,7 1,2 6,3 6,6 4,6

II. n.év 5,3 3,1 7,4 17,3 7,0 6,2 3,5 17,6 -6,0 1,4 6,6 7,0 4,3
III. n.év 6,8 4,3 9,1 20,2 7,1 6,5 1,2 22,8 5,0 0,9 6,9 7,3 4,5
IV. n.év 7,5 3,5 11,0 -0,9 7,4 7,2 14,5 30,8 6,2 2,7 7,3 7,7 4,7

2006 I. n.év 7,8 2,7 12,4 -1,8 7,4 7,6 21,2 40,4 3,2 2,6 7,6 8,1 4,4

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

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember28



AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi és nem 

pénzügyi számlák

33..44 ÉÉvveess  mmeeggttaakkaarrííttááss,,  bbeerruuhháázzááss  ééss  ffiinnaannsszzíírroozzááss

(eltérô jelzés hiányában milliárd euro)

egelneygekenésézrezsebóttenközökzseiygüznépmeN egelneygekenésézrezsebóttenközökzseiygüznéP

nesezssÖ ótturB
-zökzseóllá
sázomlahlef

-óllÁ
közökzse
-ekkösckétré
)-(esén

-telzséK
sázotláv )1

tlemretmeN
men

iygüznép
közökzse

nesezssÖ sirátenoM
séynara
segelnölük
isávíhel

kogoj

séznépzséK
ketéteb

-letiH
tynozsiv
õtísetsetgem
-kétré

korípap )2

keletiH keynévzséR
sé
kesédesezsér

-sátísotziB
iakinhcet

kokélatrat

béygE
-kefeb

kesétet )3

)ótten(

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

1999 508,0 1 353,7 -871,5 25,7 0,1 3 313,5 -1,3 566,5 499,5 879,5 1 090,1 264,7 14,4
2000 565,4 1 456,0 -927,2 36,3 0,3 3 282,1 -1,3 369,1 334,9 797,9 1 506,6 251,4 23,5
2001 517,6 1 483,0 -976,7 10,6 0,6 2 797,7 0,5 583,2 578,4 693,8 727,1 254,4 -39,6
2002 453,0 1 481,8 -1 013,9 -15,3 0,5 2 545,7 -0,9 802,0 376,5 520,7 599,7 226,2 21,5
2003 464,0 1 507,3 -1 043,4 -0,3 0,4 2 756,8 -1,7 737,8 576,0 613,6 577,0 240,9 13,2
2004 509,7 1 573,2 -1 086,0 22,6 -0,2 3 148,8 -1,6 1 007,4 647,0 710,5 520,3 257,7 7,6

sázotlávnoygavótteN )4 esélüremlefóttenkegésttezeletöK

nesezssÖ ótturB
sátírakatgem

közökzseóllÁ
esénekkösckétré
)-(

óttenttopaK
kerefzsnartekõt

nesezssÖ séznépzséK
ketéteb

tynozsivletiH
õtísetsetgem

korípapkétré )2

keletiH sékeynévzséR
kesédesezsér

-sátísotziB
iakinhcet

kokélatrat

41 51 61 71 81 91 02 12 22 32

1999 488,6 1 347,3 -871,5 12,8 3 333,0 842,5 554,4 773,5 894,5 268,0
2000 505,3 1 419,7 -927,2 12,8 3 342,1 507,7 474,0 903,2 1 200,7 256,6
2001 481,8 1 451,1 -976,7 7,4 2 833,4 614,0 512,4 673,2 773,1 260,7
2002 517,9 1 521,3 -1 013,9 10,6 2 480,7 637,8 437,7 565,4 610,0 229,8
2003 500,3 1 528,8 -1 043,4 14,9 2 720,5 672,9 587,1 581,0 629,1 250,4
2004 538,9 1 608,4 -1 086,0 16,5 3 119,5 1 120,9 684,5 548,1 506,5 259.5

óttenközökzseiygüznépmeN
esézrezseb

esézrezsebóttenközökzseiygüznéP sázotlávnoygavótteN )4 esélüremlefóttenkegésttezeletöK

nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ

ótturB
-zökzseóllá
-lahlef
sázom

-óllÁ
közökzse
-kétré
-kösc
)-(esének

znépzséK
ketétebsé

-letiH
tynozsiv
-ísetsetgem
-kétréõt

korípap )2

keletiH -évzséR
sékeyn
-édesezsér
kes

ótturB
-gem
sátírakat

-letiH
tynozsiv
-ísetsetgem
-kétréõt

korípap )2

keletiH -évzséR
sékeyn
-édesezsér
kes

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

1999 257,5 728,5 -489,2 619,9 29,9 79,6 187,4 319,4 96,6 529,8 780,8 46,8 433,4 289,7
2000 380,8 803,4 -524,2 938,4 68,2 68,5 244,2 543,7 83,4 557,3 1 235,8 70,3 632,6 521,1
2001 279,6 821,3 -554,9 623,3 106,5 45,6 183,2 234,3 95,6 587,9 807,3 104,1 381,0 310,8
2002 219,8 810,8 -576,9 408,8 24,9 22,1 65,5 256,7 123,2 639,8 505,3 17,8 268,5 206,5
2003 218,6 814,5 -592,0 378,0 91,2 -26,0 150,5 202,1 116,3 663,2 480,2 72,5 210,4 183,5
2004 254,8 850,6 -614,2 267,5 83,5 -48,6 85,2 164,9 156,0 714,6 366,3 16,8 165,9 170,5

óttenközökzseiygüznépmeN

egelneygekenésézrezseb

esézrezsebóttenközökzseiygüznéP sázotlávnoygavótteN )4 óttenkegésttezeletöK

esélüremlef

kotadaótatzokéjáT

nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ nesezssÖ ótturB

-ekledner

ólláerséz

-edevöj

mel

ótturB

-gem

isátírakat

daynáh
)6

ótturB

-zökzseóllá

-omlahlef

sáz

-óllÁ

-zökzse

-ánzsahlef

)-(sál

znépzséK

ketétebsé

-letiH

tynozsiv

-setgem

-kétréõtíset

korípap
)2

-évzséR

sékeyn

-édesezsér

kes

-sátísotziB

iakinhcet

kokélatrat

ótturB

-gem

sátírakat

keletiH

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

1999 199,1 427,4 -232,9 472,0 116,6 -60,7 190,4 250,0 400,9 608,5 270,3 268,8 4 230,0 14,2
2000 201,4 445,2 -245,1 422,5 78,7 28,8 119,8 245,5 392,7 612,0 231,3 229,3 4 436,0 13,7
2001 184,8 443,9 -257,6 433,2 168,1 59,4 35,7 234,2 435,9 675,6 182,1 180,4 4 667,4 14,3
2002 185,9 455,4 -267,9 493,2 219,6 16,2 0,1 216,3 458,1 719,0 221,0 218,9 4 824,2 14,7
2003 190,1 465,1 -278,6 531,0 217,5 -45,6 92,3 240,0 470,7 735,9 250,4 248,3 4 958,7 14,7
2004 202,5 491,4 -291,9 601,6 237,3 62,8 18,9 246,4 485,9 761,9 318,1 315,8 5 128,9 14,7

1. Az euroövezet összes szektora

2. Nem pénzügyi vállalatok

3. Háztartások5)

Forrás: EKB.
1) Az értéktárgyak beszerzésének nettó értékével együtt.   
2) Pénzügyi derivatívák nélkül.  
3) Pénzügyi derivatívák és egyéb eszközök/kötelezettségek.
4) A megtakarításokból és a kapott tõketranszferek nettó értékébõl az állóeszköz-felhasználás levonása után maradó összeg.    
5) A háztartásokat segítõ nonprofit intézményekkel együtt.    
6) Bruttó megtakarítás osztva a bruttó rendelkezésre álló jövedelemmel és a nyugdíjalapok tartalékaival szembeni követelések nettó növekedésével.

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 29S



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

(milliárd euro és az idõszakra vonatkozó növekedési ütemek; szezonálisan kiigazított adatok; havi tranzakciók és idõszak végi állomány; névértéken)

nesezssöoruE )1 iasátáscobikkeniesnedizertezevöoruezA

nabóruE nabázivedsezssÖ

-olláóráZ
ynám

ótturB
sátáscobik

ótteN
sátáscobik

-olláóráZ
ynám

ótturB
sátáscobik

ótteN
sátáscobik

-olláóráZ
ynám

ótturB
sátáscobik

ótteN
sátáscobik

sevÉ
isédekevön

metü

ttotízagiiknasilánozezS
kotada )2

ótteN
sátáscobik

ivahtaH
isédekevön

metü

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

Összesen

2005 jún. 10 641,1 1 026,7 193,4 9 077,5 902,7 125,1 10 049,5 952,3 134,8 8,1 128,3 9,0
júl. 10 618,3 818,5 -23,0 9 080,4 762,7 2,8 10 055,8 804,1 5,9 7,6 14,2 8,1
aug. 10 625,7 757,8 3,7 9 073,1 705,2 -11,1 10 057,6 744,4 -2,7 7,4 39,4 7,0
szept. 10 724,6 893,7 100,3 9 109,1 786,9 37,3 10 111,7 828,1 46,1 7,4 45,9 7,3
okt. 10 739,1 797,5 14,8 9 145,2 744,1 36,3 10 165,7 790,7 53,1 7,5 53,7 6,4
nov. 10 817,3 801,5 79,8 9 206,0 734,4 62,3 10 255,0 779,4 76,7 7,6 73,5 7,3
dec. 10 831,5 870,7 13,0 9 183,2 794,4 -23,9 10 237,1 838,3 -24,8 7,6 74,9 6,1

2006 jan. 10 880,7 971,9 55,1 9 262,0 927,4 84,7 10 321,1 982,4 103,9 7,7 62,9 7,1
febr. 10 988,4 917,5 105,1 9 340,8 845,8 76,1 10 428,5 900,7 89,6 7,3 62,0 7,5
márc. 11 143,2 1 054,2 154,6 9 423,1 939,4 82,1 10 514,9 999,9 99,3 7,7 72,5 8,1
ápr. 11 164,5 872,7 18,0 9 474,5 821,1 48,3 10 573,3 878,8 67,9 7,3 56,1 8,1
máj. 11 290,6 1 019,2 126,1 9 588,3 950,7 113,7 10 695,6 1 000,4 127,1 7,8 90,0 8,3
jún. 11 341,5 876,9 56,6 9 602,5 778,6 19,7 10 719,8 826,9 27,6 6,7 20,0 7,2

Hosszú lejáratú

2005 jún. 9 679,5 306,1 183,5 8 242,7 238,6 146,7 9 092,5 261,1 156,8 8,9 132,7 10,3
júl. 9 678,9 160,1 -0,9 8 235,8 131,4 -7,0 9 088,9 146,1 -2,4 8,4 8,1 8,8
aug. 9 677,6 86,9 -4,9 8 222,8 63,8 -16,8 9 086,4 77,3 -9,3 8,1 28,3 7,4
szept. 9 745,4 188,6 68,6 8 265,6 143,8 43,5 9 146,3 163,3 54,9 8,0 47,5 7,5
okt. 9 776,9 166,5 32,5 8 283,2 137,4 18,4 9 180,7 159,3 31,6 8,0 44,8 6,8
nov. 9 859,3 168,3 83,3 8 348,2 131,9 65,8 9 270,3 152,6 80,5 8,2 76,7 7,7
dec. 9 902,9 178,3 41,8 8 375,1 147,1 25,2 9 302,8 165,9 27,4 8,3 72,1 6,2

2006 jan. 9 945,8 195,9 48,2 8 414,3 173,5 44,5 9 342,9 195,4 56,9 8,1 57,3 7,3
febr. 10 035,5 214,8 88,2 8 475,7 170,4 59,8 9 428,5 196,0 72,0 7,6 49,7 7,8
márc. 10 134,4 246,9 99,2 8 547,4 195,9 72,1 9 498,1 221,7 80,5 7,8 61,0 8,1
ápr. 10 169,0 172,6 33,0 8 576,4 140,8 27,6 9 534,4 168,8 46,4 7,5 47,8 8,1
máj. 10 266,7 202,4 97,8 8 661,8 166,4 85,4 9 627,3 186,0 95,1 7,7 63,1 7,7
jún. 10 319,8 191,9 54,7 8 723,5 164,2 63,2 9 706,0 185,6 76,0 6,7 48,0 7,1

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

1155..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  hhiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ  éérrttéékkppaappíírrookk  tteelljjeess  ffoorrggaalloommbbaann  lléévvõõ  áálllloommáánnyyaa  

ééss  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaa  (milliárd euro)

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK

EKB
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meN
sirátenom
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tazynámrok

-mallábéygE
sátratzáh

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

1. Forgalomban lévõ állományok és bruttó kibocsátások

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

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

Összesen 

2004 9 415 3 713 737 591 4 124 250 8 278 5 480 223 1 028 1 464 83
2005 10 237 4 109 927 610 4 309 283 9 838 6 983 324 1 032 1 404 95
2005. III. n.év 10 112 4 046 842 613 4 340 271 2 377 1 732 49 251 323 21

IV. n.év 10 237 4 109 927 610 4 309 283 2 408 1 747 116 250 270 26
2006. I. n.év 10 515 4 260 969 620 4 377 289 2 883 2 108 83 258 412 22

II. n.év 10 720 4 333 1 031 631 4 426 298 2 706 1 985 102 248 348 22
2006. márc. 10 515 4 260 969 620 4 377 289 1 000 738 33 84 139 6

ápr. 10 573 4 294 986 625 4 379 289 879 639 32 82 122 5
máj. 10 696 4 352 1 002 639 4 410 293 1 000 752 28 93 118 8
jún. 10 720 4 333 1 031 631 4 426 298 827 594 42 73 108 9

Rövid lejáratú

2004 912 447 7 90 362 5 6 338 4 574 44 931 756 33
2005 934 482 7 90 350 5 7 769 6 046 45 942 702 33
2005. III. n.év 965 475 7 99 379 5 1 990 1 560 12 235 175 9

IV. n.év 934 482 7 90 350 5 1 931 1 531 10 221 160 8
2006. I. n.év 1 017 539 7 98 368 5 2 270 1 817 13 242 190 8

II. n.év 1 014 531 10 98 371 5 2 166 1 752 14 218 174 8
2006. márc. 1 017 539 7 98 368 5 778 634 4 78 59 3

ápr. 1 039 557 8 101 368 5 710 568 5 74 60 3
máj. 1 068 579 8 107 370 5 814 675 5 78 54 3
jún. 1 014 531 10 98 371 5 641 509 4 66 59 3

Hosszú lejáratú1)

2004 8 503 3 266 729 501 3 762 245 1 939 905 179 97 708 49
2005 9 303 3 627 920 520 3 959 278 2 069 937 279 89 702 61
2005. III. n.év 9 146 3 571 835 514 3 961 265 387 172 38 17 148 12

IV. n.év 9 303 3 627 920 520 3 959 278 478 216 106 29 109 18
2006. I. n.év 9 498 3 720 963 521 4 009 285 613 291 70 15 222 15

II. n.év 9 706 3 802 1 022 533 4 055 294 540 233 89 30 174 14
2006. márc. 9 498 3 720 963 521 4 009 285 222 104 28 6 81 3

ápr. 9 534 3 737 979 524 4 011 284 169 71 27 8 61 2
máj. 9 627 3 774 994 532 4 040 288 186 77 24 15 64 5
jún. 9 706 3 802 1 022 533 4 055 294 186 85 38 7 49 7

Amelybõl hosszú lejáratú rögzített kamatozású

2004 6 380 1 929 416 410 3 439 186 1 193 408 70 61 620 36
2005 6 711 2 016 458 409 3 610 217 1 227 413 91 54 620 48
2005. III. n.év 6 671 2 014 435 412 3 603 207 235 80 8 8 133 8

IV. n.év 6 711 2 016 458 409 3 610 217 264 95 35 16 103 14
2006. I. n.év 6 812 2 060 475 404 3 648 225 402 156 31 8 195 12

II. n.év 6 906 2 080 500 409 3 685 232 329 109 42 18 150 10
2006. márc. 6 812 2 060 475 404 3 648 225 140 49 16 5 68 2

ápr. 6 825 2 059 482 404 3 656 224 101 31 14 4 52 1
máj. 6 870 2 073 482 410 3 677 227 115 38 7 10 57 3
jún. 6 906 2 080 500 409 3 685 232 113 40 21 4 41 6

Amelybõl hosszú lejáratú változó kamatozású

2004 1 870 1 148 310 77 276 59 620 404 110 32 60 14
2005 2 258 1 343 457 94 304 60 715 429 188 28 58 12
2005. III. n.év 2 165 1 310 396 86 315 58 124 76 30 6 8 5

IV. n.év 2 258 1 343 457 94 304 60 185 95 70 12 4 4
2006. I. n.év 2 331 1 383 483 98 307 60 172 108 39 4 18 3

II. n.év 2 425 1 419 518 107 319 61 170 91 47 12 15 4
2006. márc. 2 331 1 383 483 98 307 60 67 43 12 1 10 1

ápr. 2 355 1 393 492 100 310 60 52 28 13 4 6 1
máj. 2 395 1 409 507 104 313 61 61 33 17 5 4 2
jún. 2 425 1 419 518 107 319 61 56 30 17 3 6 1

Forrás: EKB.
1) A hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok, és a rögzített és változó kamatozású, hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok közötti maradék különb-

séget a zérókupon kötvények és újraértékelési hatások adják.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

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

bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt (eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; idõszaki tranzakciók, névértéken)

2. Nettó kibocsátás

Összesen

2004 662,6 350,4 75,2 8,5 197,0 31,5 666,2 354,0 73,1 8,3 199,1 31,7
2005 717,8 315,6 177,1 21,9 170,9 32,2 719,6 319,0 172,9 22,1 173,2 32,4
2005. III. n.év 49,3 38,3 12,3 -0,8 -5,0 4,5 99,6 51,9 24,6 2,9 13,4 6,8

IV. n.év 105,0 44,8 81,3 -0,2 -33,1 12,3 202,1 78,1 59,2 5,9 47,8 11,0
2006. I. n.év 292,8 158,9 44,9 11,0 71,1 6,9 197,4 107,1 65,0 7,6 11,6 6,1

II. n.év 222,6 80,4 64,1 17,6 51,5 9,1 166,1 84,8 51,6 10,9 10,3 8,5
2006. márc. 99,3 54,9 18,5 2,7 22,9 0,3 72,5 36,3 22,5 2,4 10,4 0,9

ápr. 67,9 38,9 18,5 6,4 4,6 -0,4 56,1 30,7 18,9 4,2 2,4 -0,1
máj. 127,1 59,4 16,5 14,5 32,3 4,3 90,0 51,0 17,9 9,1 7,8 4,3
jún. 27,6 -17,9 29,1 -3,4 14,6 5,2 20,0 3,1 14,8 -2,4 0,2 4,4

Hosszú lejáratú

2004 615,2 297,8 73,8 12,1 201,7 29,8 617,8 299,1 71,7 12,0 205,1 30,0
2005 708,5 292,9 177,5 22,3 183,3 32,5 710,1 294,8 173,3 22,3 187,2 32,6
2005. III. n.év 43,3 28,1 12,7 5,8 -7,7 4,5 83,9 32,1 25,0 7,8 12,3 6,7

IV. n.év 139,5 40,6 81,4 8,6 -3,9 12,7 193,6 68,7 59,4 7,9 45,9 11,6
2006. I. n.év 209,4 100,9 45,3 2,8 53,4 7,0 168,1 70,4 65,4 8,0 18,3 6,0

II. n.év 217,6 84,1 61,2 13,8 49,2 9,2 158,9 81,9 48,7 7,1 12,5 8,8
2006. márc. 80,5 36,2 19,1 0,3 24,6 0,3 61,0 19,3 22,9 0,9 17,3 0,6

ápr. 46,4 21,8 17,2 3,7 4,3 -0,6 47,8 21,5 18,1 4,0 4,4 -0,2
máj. 95,1 35,3 16,3 9,2 29,9 4,5 63,1 25,6 17,5 5,7 9,7 4,6
jún. 76,0 27,0 27,7 0,9 15,0 5,3 48,0 34,8 13,0 -2,5 -1,6 4,4

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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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

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

(változás százalékban)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Összesen

2005. jún. 8,1 10,5 20,0 3,1 4,5 11,3 9,0 10,3 25,8 4,5 5,4 12,0
júl. 7,6 10,0 18,7 1,6 4,2 12,9 8,1 10,6 22,3 2,5 4,2 9,9
aug. 7,4 10,0 18,8 2,3 3,7 12,1 7,0 9,6 22,9 1,9 2,5 9,4
szept. 7,4 9,4 21,2 2,9 3,7 11,8 7,3 9,2 23,2 1,9 3,5 10,2
okt. 7,5 9,4 21,4 4,1 3,6 12,2 6,4 8,4 23,5 2,0 2,2 9,0
nov. 7,6 9,4 21,0 3,1 4,0 12,3 7,3 9,2 22,3 1,5 3,4 13,8
dec. 7,6 8,4 23,7 3,7 4,1 12,9 6,1 6,6 21,4 2,9 2,9 13,9

2006. jan. 7,7 9,1 24,3 3,6 3,7 11,3 7,1 7,7 26,2 4,6 3,2 12,7
febr. 7,3 8,9 26,9 3,2 2,7 11,9 7,5 8,1 30,9 4,6 2,8 14,2
márc. 7,7 9,3 27,3 3,1 3,1 11,6 8,1 9,3 31,4 4,5 2,8 13,0
ápr. 7,3 8,9 27,3 2,8 2,6 10,2 8,1 9,3 31,2 3,6 3,0 11,4
máj. 7,8 10,0 26,6 4,2 2,7 12,1 8,3 10,6 31,0 7,1 2,0 10,4
jún. 6,7 8,0 24,4 4,5 1,9 12,3 7,2 9,5 27,3 6,1 1,0 10,6

Hosszú lejáratú

2005. jún. 8,9 10,9 19,9 4,4 5,7 11,4 10,3 12,1 26,1 2,7 6,9 11,9
júl. 8,4 10,3 18,6 2,7 5,4 13,2 8,8 11,0 22,5 2,8 5,1 10,5
aug. 8,1 10,0 18,8 3,5 4,8 12,4 7,4 9,3 23,4 4,6 3,0 9,9
szept. 8,0 9,3 21,2 3,7 4,8 12,2 7,5 8,5 23,7 4,1 3,9 10,5
okt. 8,0 9,2 21,5 4,3 4,7 12,5 6,8 8,4 24,0 5,0 2,3 9,1
nov. 8,2 9,3 21,2 3,7 5,0 13,0 7,7 9,0 22,7 5,6 3,6 14,2
dec. 8,3 8,9 24,0 4,5 4,9 13,2 6,2 5,8 21,8 6,3 3,0 14,6

2006. jan. 8,1 9,1 24,6 5,1 4,2 11,8 7,3 7,3 26,5 7,4 3,2 13,1
febr. 7,6 8,5 27,2 6,1 3,0 12,6 7,8 7,7 31,1 7,6 2,9 15,0
márc. 7,8 8,2 27,7 5,2 3,6 12,1 8,1 7,9 31,8 6,3 3,3 13,6
ápr. 7,5 8,1 27,6 5,4 3,0 10,5 8,1 7,8 31,3 5,8 3,6 12,0
máj. 7,7 8,4 26,8 6,8 3,1 12,5 7,7 7,7 31,0 8,1 2,6 11,0
jún. 6,7 7,2 24,4 6,1 2,3 12,8 7,1 8,5 26,9 6,0 1,5 10,9

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  

kkoommbbiinnáálltt  ddeevviizzáábbaann  (éves változás százalékban)



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

((ffoollyytt..))

(változás százalékban)

1188..  áábbrraa::  HHiitteellvviisszzoonnyytt  mmeeggtteesstteessííttõõ,,  rröövviidd  lleejjáárraattúú  éérrttéékkppaappíírrookk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt,,  aazz  öösssszzeess  kkoommbbiinnáálltt

ddeevviizzáábbaann (éves változás százalékban)

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember34S

Az összes deviza kombinálva

2004 5,1 3,1 6,5 3,4 5,8 14,7 16,2 18,5 27,1 8,8 0,3 26,5
2005 4,7 3,1 5,7 0,4 5,4 15,0 19,4 18,3 35,8 22,4 9,8 4,7
2005. III. n.év 4,5 3,0 6,4 0,7 5,0 15,6 20,7 19,7 38,8 17,5 11,5 1,7

IV. n.év 4,7 3,9 6,4 0,5 4,8 15,9 19,1 15,3 43,9 19,5 11,7 1,9
2006. I. n.év 4,3 4,3 8,9 0,7 3,5 15,6 19,0 14,3 48,8 24,5 7,8 1,1

II. n.év 4,2 4,4 11,7 0,8 3,0 13,6 16,9 11,9 46,1 28,0 3,6 5,1
2006. jan. 4,5 4,6 8,0 0,3 3,9 14,9 19,3 15,1 47,1 24,2 8,6 1,0

febr. 3,9 4,1 9,6 1,3 2,6 16,2 19,1 14,0 51,0 25,2 7,6 0,0
márc. 4,4 4,4 10,3 0,3 3,6 14,5 18,0 12,7 51,3 25,0 4,9 3,2
ápr. 4,1 4,3 11,5 0,3 3,1 12,3 17,0 12,3 48,9 26,5 2,0 3,4
máj. 4,3 4,7 11,9 1,7 3,0 14,0 17,4 12,2 45,4 29,9 5,1 6,5
jún. 3,8 4,1 13,1 0,8 2,2 14,4 14,4 9,7 38,0 30,1 2,7 7,5

Euro

2004 4,8 1,3 10,5 2,0 5,9 14,7 15,6 17,8 27,2 9,1 0,2 25,3
2005 4,3 0,9 9,1 -0,1 5,3 15,3 18,8 17,2 35,2 22,4 10,2 5,3
2005. III. n.év 4,1 1,0 9,9 0,4 4,9 16,0 20,5 18,9 38,4 18,3 12,1 2,6

IV. n.év 4,2 1,9 8,5 0,6 4,6 16,2 18,3 13,9 41,6 21,1 12,2 2,2
2006. I. n.év 3,7 2,4 9,1 0,5 3,5 16,1 18,2 12,9 46,1 26,5 8,2 1,0

II. n.év 3,6 2,7 10,0 0,8 3,0 14,0 15,6 10,1 42,0 31,6 3,7 4,0
2006. jan. 3,9 2,7 8,5 0,0 3,9 15,4 18,6 13,7 44,6 26,1 9,0 1,1

febr. 3,3 2,3 9,6 1,3 2,6 16,7 18,3 12,6 47,9 27,3 8,0 -0,4
márc. 3,8 2,7 9,2 0,2 3,5 15,1 17,3 11,5 48,1 27,0 5,0 2,8
ápr. 3,5 2,5 10,3 0,3 3,1 12,7 15,8 10,6 44,5 29,9 2,1 2,8
máj. 3,8 3,0 10,3 1,6 3,1 14,4 16,1 10,4 41,3 34,0 5,2 4,9
jún. 3,2 2,5 9,8 0,6 2,4 14,7 12,8 7,5 33,7 34,3 2,7 5,9

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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SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..44 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk
11))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; piaci értéken)

1. Forgalomban lévõ állományok és éves növekedési ütemek
(a forgalomban lévõ állományok idõszak végi adatok)

nesezssÖ k-IPM iygüznépsirátenommeN
kotalalláv

kotalalláviygüznépmeN

nesezssÖ xednI
=.ced.1002(
)001

isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

nesezssÖ isédekevönsevÉ
)%(metü

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2004. jún. 3 790,1 102,0 1,0 582,5 2,7 364,4 1,4 2 843,2 0,6
júl. 3 679,8 102,1 0,9 562,3 1,8 356,2 1,9 2 761,3 0,6
aug. 3 621,2 102,0 0,9 562,5 1,4 355,3 1,6 2 703,4 0,6 
szept. 3 707,9 102,1 0,9 579,6 1,3 364,2 2,1 2 764,1 0,7
okt. 3 787,6 102,2 0,9 598,0 1,2 374,6 2,0 2 815,0 0,7
nov. 3 906,5 102,5 1,2 623,9 2,8 388,6 0,9 2 894,1 0,9
dec. 4 033,8 102,6 1,2 643,7 2,9 407,7 1,1 2 982,4 0,8

2005. jan. 4 138,0 102,6 1,1 662,6 2,9 414,2 0,9 3 061,3 0,8
febr. 4 254,5 102,6 1,1 681,1 2,6 434,1 1,0 3 139,2 0,8
márc. 4 242,4 102,7 0,9 677,7 2,3 424,0 1,0 3 140,7 0,6
ápr. 4 094,7 102,9 1,0 656,0 2,1 409,4 2,2 3 029,3 0,5
máj. 4 272,7 102,9 1,0 678,1 2,1 424,0 2,2 3 170,5 0,6
jún. 4 381,2 103,1 1,1 698,0 2,4 441,5 2,9 3 241,6 0,6
júl. 4 631,2 103,1 1,0 727,9 2,3 466,7 2,4 3 436,6 0,6
aug. 4 605,9 103,1 1,1 723,4 3,0 457,1 2,4 3 425,4 0,5
szept. 4 827,2 103,3 1,1 764,1 3,2 483,7 2,6 3 579,3 0,5
okt. 4 659,4 103,4 1,2 752,4 3,2 480,5 3,1 3 426,6 0,5
nov. 4 882,0 103,7 1,2 809,2 1,3 513,6 3,2 3 559,2 0,9
dec. 5 056,2 103,8 1,2 836,4 0,8 540,8 3,4 3 679,1 1,0

2006. jan. 5 289,1 103,9 1,3 884,8 1,2 535,8 3,4 3 868,5 1,0
febr. 5 429,2 103,9 1,2 938,8 1,2 561,8 3,4 3 928,7 0,9
márc. 5 629,8 103,9 1,2 962,3 1,8 579,1 3,4 4 088,4 0,7
ápr. 5 653,2 104,0 1,1 948,8 1,4 572,9 2,0 4 131,5 0,9
máj. 5 364,6 104,2 1,2 896,7 1,6 533,5 2,1 3 934,4 1,0
jún. 5 375,5 104,3 1,1 905,0 1,5 528,6 1,3 3 941,9 1,0

1199..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  éévveess  nnöövveekkeeddééssii  üütteemmee

(éves változás százalékban)

MPI-k
nem monetáris pénzügyi intézmények
nem pénzügyi vállalatok
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Forrás: EKB. 
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításának módszerét a Technikai megjegyzések között közöljük.



44..44 AAzz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekk  áállttaall  kkiibbooccssááttootttt,,  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk
11))

(milliárd euro; piaci értéken)

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember36S

2. Havi tranzakciók

nem pénzügyi vállalatok
MPI-k
nem monetáris pénzügyi vállalatok
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Forrás: EKB.
1) Az index és a növekedési ütemek kiszámításához lásd a Technikai megjegyzéseket.

nesezssÖ k-IPM kotalalláviygüznépsirátenommeN kotalalláviygüznépmeN

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

ótturB
sátáscobik

-azssiV
kosálrásáv

ótteN
sátáscobik

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

2004. jún. 3,9 2,2 1,7 0,7 1,6 -0,9 0,3 0,0 0,2 2,9 0,6 2,4
júl. 6,4 3,8 2,6 0,4 0,0 0,4 2,2 0,0 2,2 3,9 3,8 0,1
aug. 2,0 3,1 -1,1 0,1 2,2 -2,1 0,0 0,0 0,0 1,9 1,0 0,9
szept. 4,9 2,2 2,8 0,1 0,9 -0,8 0,0 0,0 0,0 4,8 1,3 3,5
okt. 3,3 0,7 2,6 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 3,2 0,7 2,5
nov. 15,3 3,6 11,7 12,8 0,3 12,5 0,1 0,0 0,1 2,4 3,3 -0,9
dec. 5,7 2,2 3,5 1,2 0,0 1,2 0,4 0,1 0,3 4,1 2,1 2,0

2005. jan. 1,1 1,2 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,2 0,9 1,2 -0,3
febr. 4,0 1,3 2,7 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 3,7 1,2 2,5
márc. 5,0 1,8 3,2 0,9 0,8 0,1 0,1 0,1 0,0 4,0 0,8 3,2
ápr. 10,4 2,3 8,1 2,5 0,0 2,5 5,8 0,0 5,7 2,1 2,3 -0,2
máj. 4,0 3,2 0,7 0,0 0,0 0,0 0,3 0,6 -0,3 3,7 2,7 1,0
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 6,7 0,0 0,1 -0,1 2,6 0,0 2,6 5,6 1,4 4,2
nov. 17,0 3,8 13,2 2,1 0,0 2,1 0,5 0,0 0,5 14,4 3,8 10,6
dec. 10,9 7,3 3,5 1,3 4,3 -3,0 1,9 0,4 1,5 7,6 2,6 5,0

2006. jan. 4,8 0,8 4,1 3,3 0,0 3,3 0,2 0,0 0,2 1,3 0,7 0,6
febr. 1,7 1,7 0,0 0,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 1,3 1,6 -0,3
márc. 9,1 5,4 3,7 5,7 0,0 5,7 0,1 0,0 0,1 3,3 5,4 -2,1
ápr. 5,8 0,4 5,4 0,0 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 5,8 0,3 5,5
máj. 8,4 2,2 6,2 1,9 0,0 1,8 0,0 0,0 0,0 6,5 2,2 4,4
jún. 8,8 2,4 6,5 0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 8,5 2,4 6,2

2200..  áábbrraa::  AA  ttõõzzssddéénn  jjeeggyyzzeetttt  rréésszzvvéénnyyeekk  bbrruuttttóó  kkiibbooccssááttáássaaii  aa  kkiibbooccssááttóó  áággaazzaattii  bbeessoorroolláássaa  sszzeerriinntt

(milliárd euro, havi tranzakciók, piaci értéken)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

1. Betéti kamatlábak (új szerzõdések)

2. A háztartásoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerzõdések)

3. Nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek kamatlábai (új szerzõdések)

ietétebkosátratzáH ietétebkotalalláviygüznépmeN kópeR

ólózsartáL )1 ketétebttötökeL ketétebsosádnomleF )2,)1 ólózsartáL )1 ketétebttötökeL

bbejlefgeL

sevé1

,ilútnevé1

bbejlefgel

sevé2

ilútnevé2 bbejlefgeL

sopanóh3

nopanóh3

ilút

bbejlefgeL

sevé1

,ilútnevé1

bbejlefgel

sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2005. júl. 0,68 1,93 2,01 2,18 2,10 2,34 0,94 2,02 2,21 3,12 2,00
aug. 0,68 1,95 2,07 2,09 1,98 2,31 0,97 2,02 2,23 2,91 2,01
szept. 0,69 1,97 2,05 2,04 1,98 2,29 0,97 2,04 2,23 2,97 2,03
okt. 0,69 1,99 2,28 2,16 1,97 2,27 0,97 2,04 2,58 3,54 2,01
nov. 0,70 2,02 2,34 2,18 2,00 2,27 1,00 2,08 2,18 3,52 2,02
dec. 0,71 2,15 2,25 2,21 1,97 2,30 1,02 2,25 2,48 3,55 2,22

2006. jan. 0,73 2,21 2,47 2,56 2,00 2,32 1,05 2,27 2,40 3,52 2,25
febr. 0,74 2,24 2,52 2,36 1,97 2,34 1,08 2,31 2,69 3,37 2,26
márc. 0,76 2,37 2,60 2,45 1,98 2,37 1,14 2,48 2,93 3,28 2,44
ápr. 0,79 2,40 2,81 2,49 2,00 2,42 1,16 2,51 2,92 3,71 2,49
máj. 0,79 2,45 2,86 2,48 2,00 2,48 1,18 2,58 3,11 3,38 2,48
jún. 0,81 2,57 2,88 2,57 2,03 2,52 1,22 2,70 3,28 3,27 2,65

2005. júl. 9,52 6,70 6,59 8,01 7,82 3,33 3,71 4,07 4,06 3,85 3,89 4,54 4,38
aug. 9,58 7,00 6,66 8,13 7,98 3,32 3,72 4,01 4,01 3,87 3,80 4,59 4,44
szept. 9,61 7,03 6,43 7,94 7,83 3,31 3,69 3,99 3,97 3,82 3,85 4,51 4,29
okt. 9,65 6,82 6,43 8,01 7,74 3,33 3,68 3,99 3,96 3,81 3,88 4,50 4,33
nov. 9,70 6,75 6,40 7,85 7,61 3,38 3,71 3,98 3,98 3,84 4,00 4,28 4,37
dec. 9,67 6,76 6,36 7,43 7,45 3,49 3,85 4,03 4,01 3,98 4,06 4,57 4,40

2006. jan. 9,81 6,94 6,48 8,13 7,87 3,61 3,91 4,14 4,06 4,09 4,15 4,59 4,34
febr. 9,61 6,88 6,34 7,95 7,76 3,66 3,97 4,14 4,06 4,08 4,24 4,66 4,35
márc. 9,90 6,79 6,28 7,88 7,65 3,73 3,99 4,22 4,10 4,15 4,33 4,72 4,49
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 7,23 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 7,05 6,30 7,81 7,73 4,00 4,20 4,48 4,25 4,43 4,51 5,09 4,71

2005. júl. 5,09 3,86 4,39 4,15 2,96 3,57 3,74
aug. 5,10 3,91 4,45 4,16 3,00 3,53 3,80
szept. 5,13 3,81 4,36 4,05 2,97 3,40 3,88
okt. 5,11 3,88 4,43 4,04 2,94 3,58 3,80
nov. 5,09 3,91 4,44 4,03 3,10 3,60 3,98
dec. 5,12 3,99 4,50 4,12 3,25 3,58 3,96

2006. jan. 5,23 4,07 4,59 4,13 3,18 3,72 3,96
febr. 5,29 4,13 4,69 4,16 3,26 4,36 4,02
márc. 5,30 4,23 4,59 4,16 3,50 3,83 4,18
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 4,26

-óyloF
-almázs

keletih )1

letihisátzsaygoF letihúlécsákaL sáláxiftamakakeletihbéygE
tnirezsamatratõdiitedere

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA -géstökletiH
ótatum
-azázs

nabkél )3

tnirezsamatratõdiitederesáláxiftamakA sejleT
-jídletih

ótatum )3ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé01
-tamak
sáláxif

ózotláV
sázotamak
-gelygav
bbejlef
-aksevéyge
sáláxiftam

,ilútnevé1
bbejlefgel
sevé5
-tamak
sáláxif

ilútnevé5
-tamak
sáláxif

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

Forrás: EKB. 
1) Ennél az instrumentumnál az új szerzõdések értéke megegyezik az állománnyal. Idõszak végi adatok.
2) Ebben az instrumentumban a háztartások és a nem pénzügyi vállalatok összevontan a háztartási szektorban szerepelnek, mivel a nem pénzügyi vállalatok állománya a háztartá-

sokéhoz képest valamennyi vizsgált tagállam összevont adataiban elhanyagolható.
3) A hitelköltség-mutató egy hitel összes költségét lefedi. Az összes költség két összetevõbõl áll: az egyik egy kamatlábkomponens, a másik pedig az egyéb felmerülõ költségeket, 

pl. a tájékoztatásokért, az adminisztrációért, a dokumentumok készítéséért, a garancianyújtásért stb. felszámított költségeket tartalmazza.

-almázsóyloF
keletih )1

keletihttotjúyngirátahgezssöorueóillim1bbejlefgeL sáláxiftamakakeletihbéygeódalahgemtórueóillim1
tnirezsamatratõdiitedere

sázotamakózotláV
bbejlefgelygav
sáláxiftamaksevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel
sáláxiftamak

ilútnevé5
sáláxiftamak

sázotamakózotláV
bbejlefgelygav
sáláxiftamaksevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel
sáláxiftamak

ilútnevé5
sáláxiftamak

1 2 3 4 5 6 7



44..55 AAzz  MMPPII--kk  áállttaall  aazz  eeuurrooöövveezzeettbbeellii  rreezziiddeennsseekknneekk  nnyyúújjttootttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  hhiitteelleekk  ééss  aazz  áállttaalluukk  eellhheellyyeezzeetttt,,  eeuurróóbbaann  ddeennoommiinnáálltt  

bbeettéétteekk  kkaammaattlláábbaaii  ((ffoollyytt..))  (éves adat, százalék; az állományok idõszak végi adatok; eltérõ jelzés hiányában az új szerzõdések az idõszakra vonatkozó átlagok)

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember38S

4. Betéti kamatlábak (hó végi állományok)

ketétebttopaklótkosátratzáH ketétebttopaklótkotalalláviygüznépmeN kópeR

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

bbejlefgeL
sevé2

ilútnevé2 bbejlefgeL
sopanóh3

ilútnopanóh3 bbejlefgeL
sevé2

ilútnevé2

1 2 3 4 5 6 7 8 9

keletihttotjúynkankosátratzáH keletihttotjúynkankotalalláviygüznépmeN

tnirezstarájelkeletihúlécsákaL tnirezstarájelitedere,keletihbéygeséisátzsaygoF tarájeL

bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5 bbejlefgeL
sevéyge

,ilútnevé1
sevé5bbejlefgel

ilútnevé5

1 2 3 4 5 6 7 8 9

2005. júl. 0,68 1,91 3,18 2,10 2,34 0,94 2,11 3,57 1,98
aug. 0,68 1,92 3,18 1,98 2,31 0,97 2,10 3,46 2,00
szept. 0,69 1,92 3,19 1,98 2,29 0,97 2,12 3,56 2,01
okt. 0,69 1,93 3,17 1,97 2,27 0,97 2,12 3,39 2,03
nov. 0,70 1,96 3,15 2,00 2,27 1,00 2,16 3,43 2,06
dec. 0,71 2,01 3,15 1,97 2,30 1,02 2,30 3,41 2,16

2006. jan. 0,73 2,05 3,10 2,00 2,32 1,05 2,32 3,47 2,21
febr. 0,74 2,09 3,12 1,97 2,34 1,08 2,38 3,37 2,27
márc. 0,76 2,16 3,00 1,98 2,37 1,14 2,48 3,35 2,38
ápr. 0,79 2,21 3,01 2,00 2,42 1,16 2,53 3,40 2,42
máj. 0,79 2,27 3,04 2,00 2,48 1,18 2,59 3,41 2,49
jún. 0,81 2,34 3,07 2,03 2,52 1,22 2,72 3,53 2,63

2005. júl. 4,53 4,29 4,63 7,88 6,86 5,70 4,30 3,82 4,29
aug. 4,52 4,24 4,59 7,92 6,86 5,60 4,25 3,80 4,28
szept. 4,49 4,23 4,59 7,91 6,85 5,67 4,25 3,78 4,26
okt. 4,49 4,19 4,57 7,92 6,80 5,64 4,24 3,77 4,24
nov. 4,48 4,17 4,53 7,86 6,77 5,66 4,29 3,79 4,25
dec. 4,54 4,14 4,52 7,89 6,77 5,62 4,35 3,84 4,24

2006. jan. 4,62 4,14 4,50 7,99 6,78 5,60 4,42 3,88 4,26
febr. 4,59 4,17 4,54 7,97 6,78 5,68 4,49 3,95 4,31
márc. 4,60 4,15 4,52 8,06 6,80 5,73 4,53 3,98 4,31
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. 4,69 4,21 4,55 8,10 6,75 5,73 4,72 4,19 4,40

2211..  áábbrraa::  LLeekkööttöötttt  úújj  bbeettéétteekk  

(százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

a legfeljebb 1 éves lejáratú lakossági betétekre fizetett kamatok
a legfeljebb 1 éves lejáratú, a nem pénzügyi vállalatok betéteire
fizetett kamatok
a 2 éven túli lakossági betétekre fizetett kamatok
a 2 éven túli, a nem pénzügyi vállalatok betéteire fizetett kamatok

háztartásoknak nyújtott fogyasztási hitelekre felszámított kamatlábak
háztartásoknak nyújtott lakáscélú hitelekre felszámított kamatlábak
nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro összeghatárig nyújtott
hitelekre felszámított kamatlábak
nem pénzügyi vállalatoknak 1 millió euro felett nyújtott hitelekre
felszámított kamatlábak
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Forrás: EKB.

2222..  áábbrraa::  VVáállttoozzóó  kkaammaattoozzáássúú  vvaaggyy  lleeggffeelljjeebbbb  eeggyyéévveess  kkaammaattffiixxáálláássúú

hhiitteelleekk (százalékban, díjak nélkül; az idõszakra vonatkozó átlagok)

5. Hitelek kamatlábai (hó végi állományok)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 39S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..66 PPéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(százalék, éves adat, az idõszakra vonatkozó átlagok)

tezevöoruE )1 komallÁtlüseygE nápaJ

ketétebólózsartáL
)AINOE(

ketétebsopanóh1
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh3
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh6
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh21
)ROBIRUE(

ketétebsopanóh3
)ROBIL(

ketétebsopanóh3
)ROBIL(

1 2 3 4 5 6 7

2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2005. II. n.év 2,07 2,10 2,12 2,14 2,19 3,28 0,05

III. n.év 2,08 2,11 2,13 2,15 2,20 3,77 0,06
IV. n.év 2,14 2,25 2,34 2,46 2,63 4,34 0,06

2006. I. n.év 2,40 2,50 2,61 2,75 2,95 4,76 0,08
II. n.év 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21

2005. aug. 2,06 2,11 2,13 2,16 2,22 3,80 0,06
szept. 2,09 2,12 2,14 2,17 2,22 3,91 0,06
okt. 2,07 2,12 2,20 2,27 2,41 4,17 0,06
nov. 2,09 2,22 2,36 2,50 2,68 4,35 0,06
dec. 2,28 2,41 2,47 2,60 2,78 4,49 0,07

2006. jan. 2,33 2,39 2,51 2,65 2,83 4,60 0,07
febr. 2,35 2,46 2,60 2,72 2,91 4,76 0,07
márc. 2,52 2,63 2,72 2,87 3,11 4,92 0,10
ápr. 2,63 2,65 2,79 2,96 3,22 5,07 0,11
máj. 2,58 2,69 2,89 3,06 3,31 5,18 0,19
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.(p) 2,97 3,09 3,22 3,41 3,61 5,42 0,41

2233..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattaaii

(havi adatok, éves adatok százalékban)

egyhavi kamat
3 havi kamat
12 havi kamat

euroövezet
Japán
Egyesült Államok
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Forrás: EKB. 
1) 1999 januárja elõtt mesterséges eurokamatlábakat számítottunk a GDP-vel súlyozott egyes nemzeti kamatlábak alapján. Bõvebb tájékoztatás az „Általános megjegyzések” c.

fejezetben található.

2244..  áábbrraa::  HHáárroomm  hhóónnaappooss  ppéénnzzppiiaaccii  kkaammaattookk

(havi adatok, éves adatok százalékban)



44..77 ÁÁllllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaaii

(éves százalék; az idõszakra vonatkozó átlagok)

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember40S

tezevöoruE )1 komallÁtlüseygE nápaJ

sevé2 sevé3 sevé5 sevé7 sevé01 sevé01 sevé01

1 2 3 4 5 6 7

2 éves hozam
5 éves hozam
7 éves hozam  

euroövezet
Egyesült Államok
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Forrás: EKB.
1) 1998 decemberéig az euroövezetben elért hozamokat a harmonizált nemzeti államkötvények GDP-vel súlyozott átlaga alapján számítottuk. Azt követõen a súlyozás az egyes

lejárati sávok államkötvényeinek névleges záróállományai alapján történik.

2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 0,99
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2005. II. n.év 2,21 2,40 2,73 3,07 3,41 4,16 1,28

III. n.év 2,21 2,36 2,65 2,94 3,26 4,21 1,36
IV. n.év 2,66 2,79 3,01 3,18 3,42 4,48 1,53

2006. I. n.év 3,02 3,11 3,28 3,39 3,56 4,57 1,58
II. n.év 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90

2005. aug. 2,24 2,40 2,70 2,99 3,32 4,26 1,43
szept. 2,21 2,34 2,60 2,84 3,16 4,19 1,38
okt. 2,45 2,61 2,85 3,05 3,32 4,45 1,54
nov. 2,73 2,86 3,10 3,28 3,53 4,53 1,52
dec. 2,80 2,88 3,07 3,21 3,41 4,46 1,54

2006. jan. 2,86 2,94 3,10 3,21 3,39 4,41 1,47
febr. 2,97 3,07 3,26 3,37 3,55 4,56 1,57
márc. 3,22 3,30 3,47 3,57 3,73 4,72 1,70
ápr. 3,37 3,49 3,71 3,83 4,01 4,99 1,91
máj. 3,38 3,52 3,74 3,89 4,06 5,10 1,91
jún. 3,47 3,59 3,78 3,91 4,07 5,10 1,87
júl. 3,58 3,69 3,84 3,94 4,10 5,10 1,91
aug.(p) 3,58 3,65 3,75 3,84 3,97 4,89 1,82

2255..  áábbrraa::  AAzz  eeuurrooöövveezzeett  áállllaammkkööttvvéénnyyeeiinneekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)
2266..  áábbrraa::  1100  éévveess  áállllaammkkööttvvéénnyyeekk  hhoozzaammaa

(havi adatok, éves százalékarányban)



EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 41S

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Pénzügyi piacok

44..88 TTõõzzssddeeiinnddeexxeekk

(indexpontok, idõszak átlaga)

senoJwoD XXOTSORUE kexedni tlüseygE
komallÁ

nápaJ

kétréaicnerefeR kótatumirapibbõF

sonálatlÁ
xedni

ORUE
XXOTS
05

-palA
kogayna

iótzsaygoF
-láglozs
kosátat

iótzsaygoF
kekémret

jalO
zágdlöfsé

ygüznéP rapI -onhceT
aigól

kevûmzöK sélzökváT -gészségE
ygü

dradnatS
s’rooP&
005
exedni

iekkiN
522

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

2003 213,3 2 422,7 212,5 144,9 193,8 259,5 199,3 213,5 275,2 210,7 337,5 304,5 964,9 9 312,9
2004 251,1 2 804,8 251,4 163,4 219,9 300,5 238,2 258,6 298,3 266,3 399,2 395,9 1 131,1 11 180,9
2005 293,8 3 208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 1 207,4 12 421,3
2005. II. n.év 280,1 3 063,7 291,1 177,7 232,4 354,5 271,2 291,7 284,8 321,7 423,0 455,7 1 182,2 11 282,4

III. n.év 303,4 3 308,0 311,9 185,0 256,7 411,3 293,4 318,6 303,8 346,0 439,7 466,5 1 223,6 12 310,9
IV. n.év 315,2 3 433,1 334,0 185,5 262,8 411,8 316,8 327,6 325,0 358,6 423,4 478,3 1 231,6 14 487,0

2006. I. n.év 347,6 3 729,4 373,1 199,2 286,5 423,6 358,4 379,7 354,5 413,3 415,8 522,4 1 283,2 16 207,8
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

2005. aug. 303,1 3 303,3 311,5 185,7 257,1 405,8 293,4 318,9 297,6 343,9 444,7 473,0 1 224,3 12 205,0
szept. 308,4 3 351,8 321,7 184,4 263,0 429,3 298,5 322,9 305,7 357,0 436,5 462,5 1 225,6 12 986,6
okt. 306,8 3 340,1 322,4 182,4 260,6 405,3 302,6 317,3 312,4 347,7 434,0 466,8 1 192,0 13 384,9
nov. 312,7 3 404,9 330,8 183,2 259,3 411,2 316,4 322,3 322,9 354,0 418,2 471,6 1 238,7 14 362,0
dec. 325,7 3 550,1 348,4 190,8 268,4 418,5 330,8 342,7 339,2 373,5 418,5 496,1 1 262,4 15 664,0

2006. jan. 335,5 3 626,9 356,5 196,1 276,1 429,6 340,6 361,4 344,6 391,3 414,6 519,2 1 277,7 16 103,4
febr. 349,0 3 743,8 375,9 198,0 288,5 424,3 361,7 383,9 351,7 417,8 409,1 513,8 1 277,2 16 187,6
márc. 358,0 3 814,9 386,5 203,1 294,9 417,4 372,5 393,6 366,3 430,4 422,7 532,9 1 293,7 16 325,2
ápr. 362,3 3 834,6 399,0 204,8 299,9 433,6 372,9 404,0 381,1 429,3 415,8 545,4 1 301,5 17 233,0
máj. 351,7 3 726,8 392,2 200,9 287,9 415,8 362,7 394,5 358,9 420,4 401,0 542,2 1 289,6 16 430,7
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.(p) 350,7 3 740,9 399,3 200,7 289,0 418,4 366,1 375,5 323,8 442,1 394,8 525,0 1 286,4 15 770,7

a Dow Jones EURO STOXX általános indexe
a Standard & Poor’s 500 index
a Nikkei 225 indexe
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Forrás: EKB.

2277..  áábbrraa::  AA  DDooww  JJoonneess  EEUURROO  SSTTOOXXXX áállttaalláánnooss  iinnddeexxee,,  aa  SSttaannddaarrdd  &&  PPoooorr’’ss  550000  ééss  aa  NNiikkkkeeii  222255  iinnddeexx

(1994. január = 100; havi átlagok)



55..11 HHIICCPP,,  eeggyyéébb  áárraakk  ééss  kkööllttssééggeekk

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember42S

1. Harmonizált fogyasztóiár-index

nesezssÖ )avtízaginasilánozezs,tsepékzohkazsõdiõzõlezakosázotlávsokélazázs(nesezssÖ

nesezssÖ
001=5002

nesezssÖ kekémreT -atláglozS
kosát

nesezssÖ ttozoglodleF
kerezsimlelé

-oglodleF
naltaz
kerezsimlelé

náigrenE
irapiilüvík

kekémret

aigrenE
nasilánozezs(
)avtízagimen

-atláglozS
kosát

,nesezssÖ
naltazoglodlef
nekerezsimlelé
náigrenesé
lüvík

sezssözA
nabákélazázs )1

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

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11

2002 93,9 2,2 2,5 1,7 3,1 - - - - - -
2003 95,8 2,1 2,0 1,8 2,5 - - - - - -
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - -
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - -
2005. II. n.év 99,9 2,0 1,5 1,8 2,3 0,7 0,3 0,2 0,1 4,5 0,5

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

2006. I. n.év 101,0 2,3 1,4 2,6 1,9 0,4 0,5 0,6 0,1 1,3 0,4
II. n.év 102,4 2,5 1,5 2,7 2,0 0,8 0,4 0,4 0,3 3,9 0,5

2006. márc. 101,5 2,2 1,4 2,4 1,9 0,1 0,3 -0,4 0,1 0,5 0,1
ápr. 102,2 2,4 1,6 2,6 2,2 0,4 0,0 0,2 0,1 2,8 0,2
máj. 102,5 2,5 1,4 2,9 1,8 0,2 0,1 0,3 0,1 1,0 0,2
jún. 102,5 2,5 1,5 2,7 2,0 0,2 0,1 0,5 0,1 -0,1 0,2
júl. 102,4 2,4 1,6 2,6 2,1 0,3 0,2 0,9 -0,1 1,4 0,3
aug.2) . 2,3 . . . . . . . . .

kekémreT kosátatláglozS

kerezsimlelÉ
takolatisezsezsaevtréedi(

)takuráynáhodasé

kekémretirapI sátatláglozssákaL sátíllázS sélzökríH sésénehiP
iylémezs

seygeV

nesezssÖ ttozoglodleF
kerezsimlelé

naltazoglodleF
kerezsimlelé

nesezssÖ náigrenE
irapiilüvík

kekémret

aigrenE -kaL
keréb

sezssÖ
nabákélazázs )1

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

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

2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 3,2 -0,3 4,2 3,4
2003 2,8 3,3 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3,4
2004 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2005. II. n.év 1,2 1,6 0,8 2,1 0,3 8,8 2,7 2,1 2,4 -2,0 2,3 3,4

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

2006. I. n.év 1,8 2,0 1,4 3,0 0,3 12,2 2,5 2,0 2,4 -3,3 2,2 2,3
II. n.év 2,0 2,2 1,6 3,1 0,6 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2

2006. febr. 1,8 1,9 1,7 3,0 0,3 12,5 2,6 2,1 2,6 -3,4 2,3 2,2
márc. 1,6 2,3 0,6 2,7 0,5 10,5 2,6 2,1 2,3 -3,5 2,1 2,3
ápr. 1,8 2,2 1,2 2,9 0,6 11,0 2,6 2,1 3,1 -3,7 2,7 2,1
máj. 2,0 2,2 1,5 3,4 0,6 12,9 2,5 2,1 2,6 -3,5 1,9 2,2
jún. 2,2 2,2 2,1 3,0 0,7 11,0 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,2 2,3
júl. 2,7 2,3 3,2 2,6 0,5 9,5 2,5 2,1 2,8 -3,5 2,5 2,3

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) A 2006-os indexidõszakra vonatkoztatva. 
2) Az euroövezet mintegy 95%-át lefedõ ideiglenes nemzeti adatközléseken, valamit az energiaárak korai közlésén alapuló becslés.
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55..11 HHIICCPP,,  eeggyyéébb  áárraakk  ééss  kkööllttssééggeekk

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)
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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

2002 101,9 -0,1 0,3 0,5 -0,3 0,9 1,0 1,3 1,0 -2,3 2,7 6,8 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,8 2,1 6,8 -4,0 -4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 2,6 7,2 18,4 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 3,2 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,0 13,4 3,1 7,7 28,5 9,4 44,6
2005. II. n.év 109,4 3,9 3,1 1,9 3,1 1,5 0,9 1,4 0,8 12,1 3,0 8,16) 22,4 2,2 42,2

III. n.év 110,8 4,2 3,0 1,3 1,7 1,2 0,9 1,2 0,9 15,7 3,0 - 33,5 11,6 50,9
IV. n.év 111,9 4,4 2,8 1,4 1,7 1,1 1,4 1,2 1,4 15,6 3,0 7,36) 34,2 23,2 48,6

2006. I. n.év 113,9 5,2 3,2 1,7 2,3 1,0 1,5 1,4 1,5 19,0 . - 36,4 23,6 52,3
II. n.év 115,8 5,8 3,9 2,7 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,4 . . 30,0 26,2 56,2

2006. márc. 114,4 5,1 3,0 1,8 2,6 1,1 1,5 1,4 1,5 17,5 - - 27,4 20,0 52,6
ápr. 115,4 5,5 3,5 2,2 3,4 1,2 1,6 1,5 1,6 17,7 - - 35,0 25,4 57,6
máj. 115,8 6,1 4,3 2,7 4,5 1,1 1,7 1,7 1,7 18,7 - - 36,2 31,5 55,7
jún. 116,1 5,8 4,0 3,0 5,2 1,2 1,8 1,6 1,9 15,9 - - 20,0 22,0 55,4
júl. . . . . . . . . . . - - 21,6 26,7 58,8
aug. . . . . . . . . . . - - 15,8 26,9 58,1

3. Egy munkaórára jutó munkaerõköltség7)

2002 107,5 3,5 3,3 4,4 3,2 4,3 3,6 2,7
2003 110,8 3,1 2,9 3,9 3,0 4,0 2,9 2,4
2004 113,5 2,4 2,3 2,8 2,7 3,1 2,2 2,1
2005 116,3 2,4 2,2 2,7 2,6 2,1 2,4 2,1
2005. II. n.év 116,0 2,6 2,2 3,3 2,5 2,5 2,5 2,1

III. n.év 116,5 2,0 2,1 1,2 2,4 1,3 1,8 2,1
IV. n.év 117,2 2,1 2,0 2,7 2,3 1,0 2,1 2,0

2006. I. n.év 117,8 2,2 2,5 1,2 2,5 2,1 2,0 2,1
II. n.év . . . . . . . 2,3

Forrás: Eurostat, HWWA (az 5.1.2 táblázat 13. és 14. oszlopa), a Thomson Financial Datastream adatain alapuló EKB-számítások (az 5.1.2. táblázat 15. oszlopa), az Eurostat adatain
alapuló EKB-számítások (a 5.1.2. táblázat 6. oszlopa és az 5.1.3. táblázat 7. oszlopa), illetve az EKB számításai (az 5.1.2. táblázat 12. oszlopa és az 5.1.3. táblázat 8. oszlopa).

1) Lakóépületek, nem harmonizált adatok alapján.
2) Az euroövezeti lakóingatlan-árak mutatója, nem harmonizált források alapján.
3) Az euróban kifejezett árakra vonatkozik.
4) Brent Blend (egyhavi elõzetes szállításra).
5) 2000-ben.
6) A második (negyedik) negyedévre vonatkozó negyedéves adatok az év elsõ, illetve második félévének átlagát jelzik. Mivel bizonyos nemzeti adatok csak éves viszonylatban áll-

nak rendelkezésünkre, a féléves becsléseket részben az éves eredmények alapján készítjük el, és így a féléves adatok kevésbé pontosak, mint az éves adatok.
7) Egy órára jutó munkaerõköltségek az egész gazdaságban, kivéve a mezõgazdaságot, a közigazgatást, az oktatást, az egészségügyet és a máshová nem besorolt egyéb szolgáltatá-

sokat. Az eltérõ lefedettség miatt az összetevõk nem egyeznek az összeggel.
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4. Fajlagos munkaerõköltségek, egy munkavállalóra jutó jövedelem és termelékenység
(szezonálisan kiigazított adatok)

Fajlagos munkaerõköltségek1)

2002 104,3 2,3 2,0 1,0 3,4 1,5 3,1 3,0
2003 106,4 2,0 5,8 0,5 3,8 2,6 1,2 3,1
2004 107,4 0,9 -8,7 -1,3 1,9 0,6 2,6 2,3
2005 108,5 1,1 4,9 -0,3 2,9 0,2 1,8 1,9
2005. I. n.év 108,3 1,3 2,9 -0,4 4,3 0,8 1,5 1,6

II. n.év 108,5 1,1 6,6 0,2 3,4 0,6 2,1 1,4
III. n.év 108,2 0,8 4,8 0,1 1,7 -0,4 1,7 1,9
IV. n.év 109,0 1,0 5,4 -1,2 2,3 -0,3 1,8 2,8

2006. I. n.év 109,3 0,9 0,9 -0,9 2,5 -0,4 2,5 2,4

Egy munkavállalóra jutó jövedelem

2002 105,0 2,5 3,1 2,2 2,6 2,5 2,6 3,0
2003 107,5 2,4 3,0 2,6 3,0 2,4 2,0 2,5
2004 109,9 2,2 1,6 3,1 2,5 1,7 2,4 2,1
2005 111,9 1,8 2,0 1,9 1,4 1,8 2,0 1,8
2005. I. n.év 111,2 1,7 2,8 1,8 0,7 2,0 2,0 1,7

II. n.év 111,6 1,6 2,3 2,0 1,7 1,7 2,4 1,1
III. n.év 111,9 1,8 1,6 2,1 1,5 1,7 1,9 1,6
IV. n.év 112,7 2,0 1,2 1,7 1,7 1,7 1,9 2,8

2006. I. n.év 113,3 2,0 -0,2 2,4 2,6 1,6 2,1 1,9

Termelékenység2)

2002 100,7 0,3 1,0 1,2 -0,8 0,9 -0,4 0,0
2003 101,1 0,4 -2,6 2,1 -0,8 -0,2 0,8 -0,5
2004 102,4 1,3 11,2 4,5 0,6 1,1 -0,2 -0,2
2005 103,1 0,7 -2,8 2,2 -1,5 1,6 0,2 -0,1
2005. I. n.év 102,6 0,4 -0,1 2,1 -3,5 1,2 0,4 0,0

II. n.év 102,9 0,5 -4,0 1,8 -1,6 1,1 0,3 -0,3
III. n.év 103,4 0,9 -3,0 2,0 -0,2 2,1 0,2 -0,3
IV. n.év 103,4 1,0 -4,0 2,9 -0,6 2,0 0,0 0,0

2006. I. n.év 103,7 1,0 -1,1 3,3 0,1 2,0 -0,4 -0,5

2002 105,0 2,6 2,0 1,9 3,2 1,4 -0,4 -2,0
2003 107,1 2,1 2,0 2,1 2,3 1,2 -1,3 -1,8
2004 109,2 1,9 2,1 2,0 2,4 2,4 0,9 1,4
2005 111,2 1,9 2,3 2,1 2,3 2,4 2,5 3,8
2005. I. n.év 110,4 1,9 2,3 2,0 2,3 2,8 2,7 3,9

II. n.év 110,8 1,7 2,1 1,9 1,7 2,2 2,1 3,2
III. n.év 111,3 1,8 2,4 2,1 2,2 2,0 2,2 3,9
IV. n.év 112,2 2,0 2,5 2,3 2,9 2,4 2,7 4,1

2006. I. n.év 112,4 1,8 2,7 2,3 2,1 2,8 3,0 5,5
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.

=0002(nesezssÖ
nasilánozezs,001
ttotízagiik
)kotada

nesezssÖ sálánzsahlefidlöfleB tropxE )3 tropmI )3

nesezssÖ õsgévkosátratzáH
asátzsaygof

igéssözöK
sátzsaygof

-zökzseólláótturB
sázomlahlef

1 2 3 4 5 6 7 8

5. GDP-deflátorok
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1. A GDP végsõ felhasználása

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

2002 7 250,9 7 062,8 4 145,0 1 465,8 1 465,5 -13,5 188,1 2 624,5 2 436,3
2003 7 458,2 7 298,1 4 279,9 1 524,1 1 494,9 -0,8 160,1 2 624,3 2 464,2
2004 7 737,0 7 579,8 4 429,3 1 576,5 1 561,0 13,0 157,2 2 815,7 2 658,4
2005 7 991,7 7 878,9 4 584,4 1 631,2 1 637,3 26,0 112,8 3 009,9 2 897,1
2005. I. n.év 1 970,0 1 934,5 1 129,2 400,6 400,1 4,7 35,5 723,7 688,3

II. n.év 1 986,1 1 955,5 1 139,1 405,6 406,9 3,9 30,6 739,8 709,2
III. n.év 2 007,3 1 982,8 1 153,9 409,0 413,2 6,6 24,5 766,9 742,4
IV. n.év 2 028,3 2 006,0 1 162,2 415,9 417,1 10,8 22,2 779,6 757,3

2006. I. n.év 2 044,4 2 026,7 1 174,8 417,3 424,9 9,7 17,7 814,1 796,4
A GDP százalékában

2005 100,0 98,6 57,4 20,4 20,5 0,3 1,4 - -

Láncvolumenek (az elõzõ év árai, szezonálisan kiigazított adatok3))

Negyedéves változás, százalék

2005. II. n.év 0,4 0,6 0,3 0,9 1,2 - - 1,7 2,2
III. n.év 0,6 0,6 0,6 0,7 1,1 - - 2,7 2,9
IV. n.év 0,3 0,5 0,2 0,0 0,1 - - 0,7 1,3

2006. I. n.év 0,6 0,3 0,6 0,4 0,9 - - 3,8 2,9
II. n.év 0,9 . . . . - - . .

Éves változás, százalék

2002 0,9 0,4 0,9 2,3 -1,5 - - 1,8 0,3
2003 0,8 1,4 1,2 1,6 0,8 - - 1,3 3,0
2004 2,1 2,0 1,6 1,0 2,4 - - 6,8 6,8
2005 1,3 1,5 1,4 1,2 2,3 - - 4,1 4,8
2005. II. n.év 1,2 1,6 1,4 1,1 2,3 - - 3,2 4,6

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

2006. I. n.év 2,0 2,0 1,7 2,0 3,4 - - 9,2 9,6
II. n.év 2,4 . . . . - - . .

Hozzájárulás a GDP éves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2005. II. n.év 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 -0,1 -0,1 - -
III. n.év 0,6 0,6 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,0 - -
IV. n.év 0,3 0,5 0,1 0,0 0,0 0,4 -0,2 - -

2006. I. n.év 0,6 0,3 0,3 0,1 0,2 -0,4 0,4 - -
II. n.év 0,9 . . . . . . - -

Hozzájárulás a GDP negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2002 0,9 0,4 0,5 0,5 -0,3 -0,3 0,5 - -
2003 0,8 1,3 0,7 0,3 0,2 0,2 -0,5 - -
2004 2,1 1,9 0,9 0,2 0,5 0,3 0,2 - -
2005 1,3 1,5 0,8 0,2 0,5 0,0 -0,2 - -
2005. II. n.év 1,2 1,6 0,8 0,2 0,5 0,1 -0,4 - -

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

2006. I. n.év 2,0 2,0 1,0 0,4 0,7 -0,1 0,0 - -
II. n.év 2,4 . . . . . . - -

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az export és az import magában foglalja a termékeket és a szolgáltatásokat, illetve az euroövezeten belül az országok közötti kereskedelmet is. Ezek az adatok nem teljesen felel-

nek meg a 7.3.1 táblázat adatainak.
2) Ideértve a beszerzéseket, levonva belõlük az értéktárgyak eladását.
3) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.
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2. Hozzáadott érték nemzetgazdasági áganként

Folyó árak (milliárd euro, szezonálisan kiigazított adatok)

2002 6 517,0 152,2 1 377,2 373,0 1 391,9 1 749,6 1 473,1 733,9
2003 6 701,4 150,8 1 381,1 389,0 1 425,5 1 826,4 1 528,6 756,7
2004 6 944,7 151,9 1 432,9 414,4 1 474,0 1 894,3 1 577,2 792,3
2005 7 160,3 142,3 1 468,8 434,6 1 524,6 1 965,1 1 624,9 831,4
2005. I. n.év 1 767,7 35,7 363,2 105,5 376,1 485,2 401,9 202,3

II. n.év 1 781,9 35,2 366,7 107,5 379,8 488,5 404,2 204,2
III. n.év 1 796,8 35,5 367,6 109,7 384,1 493,9 406,1 210,5
IV. n.év 1 813,9 35,9 371,3 111,9 384,7 497,4 412,7 214,3

2006. I. n.év 1 829,7 35,7 374,0 113,3 386,0 507,8 412,9 214,7
A hozzáadott érték megoszlása

2005 100,0 2,0 20,5 6,1 21,3 27,4 22,7 -

Láncvolumenek (az elôzô év árai, szezonálisan kiigazított adatok1)

Negyedév/negyedév változás, százalék

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

2006. I. n.év 0,6 -0,4 1,0 -0,5 0,6 1,0 0,4 0,4
Éves változás, százalék

2002 1,0 -0,4 -0,2 0,0 1,4 1,4 1,7 0,2
2003 0,7 -4,8 0,5 0,2 0,3 1,5 1,0 1,4
2004 2,2 10,1 2,6 2,2 2,0 2,0 1,6 0,8
2005 1,3 -4,1 1,0 0,8 2,2 1,9 0,8 1,0
2005. I. n.év 1,4 -1,0 0,8 -0,5 2,1 2,2 1,1 -0,8

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

2006. I. n.év 1,9 -1,4 2,7 1,9 2,7 2,0 0,7 2,2
Hozzájárulás a GDP éves változásához, százalékpontokban kifejezve

2005. I. n.év 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,1 0,3 0,1 -
II. n.év 0,4 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -
III. n.év 0,5 0,0 0,1 0,0 0,2 0,2 0,1 -
IV. n.év 0,3 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -

2006. I. n.év 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,3 0,1 -
Hozzájárulás a hozzáadott érték negyedéves százalékváltozásaihoz százalékpontokban kifejezve

2002 1,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 -
2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,2 0,2 0,5 0,1 0,4 0,5 0,4 -
2005 1,3 -0,1 0,2 0,0 0,5 0,5 0,2 -
2005. I. n.év 1,4 0,0 0,2 0,0 0,4 0,6 0,2 -

II. n.év 1,1 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,5 0,2 -
III. n.év 1,5 -0,1 0,2 0,1 0,6 0,5 0,2 -
IV. n.év 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,6 0,6 0,2 -

2006. I. n.év 1,9 0,0 0,6 0,1 0,6 0,6 0,2 -

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai.
1) Az éves adatokat nem igazítottuk ki a munkanapok számának ingadozásával.
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kavaj

kekkicisátzsaygoF

nesezssÖ sótraT sótratmeN

sezssözA
nabákélazázs )1

0,001 9,28 9,28 0,57 0,47 0,03 4,22 5,12 6,3 9,71 9,8 1,71

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

2003 0,4 100,3 0,3 0,1 0,1 0,3 -0,1 -0,4 -4,4 0,4 2,8 0,6
2004 2,2 102,3 2,0 2,1 1,9 2,2 3,3 0,5 0,1 0,6 2,0 0,1
2005 1,0 103,6 1,2 1,2 1,1 0,7 2,6 0,6 -0,8 0,9 1,2 -0,4
2005. II. n.év 1,1 103,1 0,6 0,8 0,4 -0,5 2,3 0,6 -1,6 1,0 1,0 0,1

III. n.év 1,2 104,0 1,4 1,5 1,4 0,8 2,9 1,6 -0,1 1,8 0,4 1,0
IV. n.év 1,8 104,7 2,1 2,2 2,2 2,2 2,9 1,3 2,1 1,2 1,8 0,6

2006. I. n.év 3,8 105,9 3,4 3,5 3,4 2,9 5,1 2,1 2,7 2,0 3,8 1,4
2006. jan. 2,5 105,6 2,9 2,2 2,2 1,9 4,1 0,9 2,6 0,7 6,0 -0,9

febr. 3,0 105,6 2,9 3,1 2,8 1,8 5,6 2,5 2,2 2,5 2,3 2,8
márc. 5,7 106,4 4,2 5,1 5,0 4,8 5,6 2,9 3,4 2,8 3,1 4,6
ápr. . 105,7 1,6 0,7 0,6 2,4 2,2 0,1 -1,0 0,3 1,3 .
máj. . 107,6 5,2 5,9 6,2 6,4 7,6 3,9 7,7 3,3 -0,8 .
jún. . 107,6 4,4 4,6 5,3 6,6 4,5 2,6 3,7 2,5 1,6 .

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2006. jan. 0,0 - 0,2 0,2 0,1 0,3 1,1 -0,5 0,1 -0,6 -0,7 -3,1

febr. -0,4 - 0,0 0,1 0,0 -0,6 0,6 0,6 -0,3 0,7 -0,5 1,0
márc. 1,2 - 0,8 0,7 1,1 1,4 0,6 0,2 0,5 0,1 0,5 -0,5
ápr. . - -0,7 -0,4 -1,0 -0,3 -1,0 -0,5 -1,1 -0,4 -2,5 .
máj. . - 1,8 2,1 2,5 2,2 2,8 1,7 4,3 1,3 -1,7 .
jún. . - 0,0 -0,2 0,0 0,2 -0,9 -0,4 -1,4 -0,2 3,2 .
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(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

3. Ipari termelés
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0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 7,34 3,65 6,01 8,41

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

4. Kiskereskedelmi forgalom és a forgalomba helyezett új személygépkocsik

2003 98,4 0,2 101,3 -0,2 2,2 103,7 0,7 1,3 0,2 -1,8 0,6 911 -1,5
2004 105,3 7,3 106,2 5,1 2,3 105,2 1,5 1,2 1,7 1,8 3,3 922 1,1
2005 110,8 4,6 110,7 3,7 2,2 106,6 1,3 0,7 1,7 2,1 1,2 935 1,4
2005. III. n.év 110,4 4,5 111,3 3,9 2,5 106,8 1,5 0,5 2,2 2,5 1,9 942 4,7

IV. n.év 117,4 7,4 113,3 4,2 2,3 107,2 1,2 0,6 1,7 2,7 1,6 934 -1,2
2006. I. n.év 117,7 12,4 115,5 9,0 2,3 107,4 0,9 0,3 1,4 1,4 2,4 947 2,0

II. n.év 118,3 8,0 118,0 6,2 3,1 107,9 1,7 0,8 2,4 . . 963 2,4
2006. jan. 115,5 9,2 115,2 8,0 2,9 107,7 1,4 0,7 1,8 4,1 2,1 946 2,1

febr. 119,6 14,1 115,3 7,2 2,8 107,5 1,3 1,2 1,5 2,3 2,4 942 2,6
márc. 118,0 13,7 115,8 11,4 1,4 106,9 0,1 -0,9 1,0 -2,2 2,6 953 1,5
ápr. 117,1 3,9 116,4 -0,4 3,2 107,9 2,2 1,4 2,5 1,7 3,3 958 1,8
máj. 120,3 14,9 119,9 13,1 2,9 107,7 1,4 -0,4 3,0 4,1 4,7 972 8,9
jún. 117,4 5,3 117,9 6,1 3,1 108,1 1,6 1,4 1,6 . . 959 -2,5

Havi változás, százalék (szezonálisan kiigazított adatok)
2006. jan. - -6,7 - -0,4 0,6 - 0,5 0,8 0,2 0,7 0,1 - 2,3

febr. - 3,6 - 0,1 0,0 - -0,1 0,0 -0,3 -1,4 -0,1 - -0,4
márc. - -1,3 - 0,4 -0,4 - -0,6 -1,1 -0,1 -1,6 0,2 - 1,1
ápr. - -0,8 - 0,5 0,7 - 0,9 0,9 0,9 2,7 0,6 - 0,5
máj. - 2,7 - 3,0 0,2 - -0,2 -0,7 0,2 0,9 1,1 - 1,5
jún. - -2,4 - -1,7 0,4 - 0,4 1,0 -0,3 . . - -

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)

EKB
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2006. szeptember48S

2002 94,5 -11 -25 11 3 81,2 -11 -1 -12 27 -3
2003 93,6 -11 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2004 99,4 -5 -16 8 10 81,6 -14 -4 -14 30 -8
2005 98,1 -7 -17 11 6 81,3 -14 -4 -15 28 -8
2005. II. n.év 96,1 -10 -20 13 3 81,0 -14 -3 -16 31 -7

III. n.év 97,7 -8 -18 11 6 81,0 -15 -4 -17 29 -8
IV. n.év 100,1 -6 -15 10 7 81,5 -12 -4 -15 22 -9

2006. I. n.év 102,6 -2 -9 9 11 82,3 -11 -3 -11 20 -8
II. n.év 106,5 2 -1 6 13 83,0 -9 -3 -10 16 -8

2006. febr. 102,7 -2 -10 8 11 - -10 -3 -11 19 -8
márc. 103,6 -1 -6 8 12 - -11 -3 -12 21 -7
ápr. 105,7 1 -1 7 13 82,5 -10 -3 -8 22 -8
máj. 106,7 2 -2 6 14 - -9 -3 -10 14 -7
jún. 107,1 3 2 5 12 - -9 -4 -11 13 -9
júl. 107,8 4 3 5 13 83,6 -8 -3 -10 13 -6

2002 -17 -25 -10 -15 -18 17 -11 2 -3 -4 14
2003 -18 -25 -11 -11 -14 17 -2 4 -5 3 14
2004 -14 -22 -6 -9 -14 14 0 11 7 8 17
2005 -9 -15 -3 -9 -14 14 2 11 6 10 17
2005. II. n.év -11 -18 -5 -10 -16 13 -1 9 0 9 17

III. n.év -9 -16 -2 -9 -15 15 1 11 6 10 17
IV. n.év -5 -11 0 -6 -11 16 9 14 10 13 18

2006. I. n.év -4 -10 2 -4 -5 16 8 15 11 14 19
II. n.év -2 -8 3 0 0 14 15 19 15 18 23

2006. febr. -5 -12 2 -5 -5 16 7 14 8 13 21
márc. -3 -10 4 -1 -1 14 11 15 11 13 21
ápr. -3 -9 3 -1 -1 16 15 18 14 17 23
máj. -2 -8 3 -1 -2 15 13 20 16 20 23
jún. -2 -7 3 2 3 12 17 19 14 19 23
júl. 1 -3 5 -1 1 15 13 19 15 17 25

5. Üzleti és fogyasztói felmérések
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Forrás: Európai Bizottság (Közigazgatási és Pénzügyi Fõigazgatóság).
1) A pozitív és negatív válaszok százalékai közötti különbség.
2) A gazdasági hangulat mutatója az ipari, a fogyasztói, az építõipari és a kiskereskedelmi bizalmi mutatókból tevõdik össze; az ipari bizalmi mutató súlya 40%, a szolgáltatásibiza-

lom-index súlya 30%, a fogyasztóibizalom-index súlya 20%, a fennmaradó két bizalmi index súlya pedig egyenként 5%. A gazdaságihangulat-mutató értéke az 1985 januárja óta
eltelt idõszakra vonatkozóan átlag feletti (átlag alatti) gazdasági hangulatot jelez.

3) A francia felméréshez használt kérdõívben szereplõ eltérések miatt az euroövezet eredményei 2004 januárjától nem összevethetõk teljes egészében az elõzõ eredményekkel.
4) Minden év januárjában, áprilisában, júliusában és októberében gyûjtött adatok. Az itt szereplõ negyedéves adatok két egymást követõ felmérés adatai. Az éves adatokat a

negyedéves átlagok alapján állítottuk össze. 
5) A bizalmi mutatók az itt szereplõ összetevõk egyszerû átlagai; az állományok (4. és 17. oszlop) és a munkanélküliség (10. oszlop) felmérése során a bizalmi mutatók kiszámítását

ellenkezõ elõjellel végeztük.
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1. Foglalkoztatottság

2. Munkanélküliség
(szezonálisan kiigazított adatok)

2002 134,878 0,7 0,8 0,0 -1,3 -1,4 0,7 0,6 1,9 1,9
2003 135,375 0,4 0,1 1,9 -2,3 -1,6 1,1 0,5 0,8 1,5
2004 136,125 0,6 0,5 0,8 -1,4 -1,7 1,5 0,7 1,7 1,3
2005 137,067 0,7 0,8 -0,1 -1,0 -1,2 2,3 0,7 1,8 1,1
2005. I. n.év 136,720 0,9 0,9 0,5 -1,0 -1,1 3,4 1,0 1,8 1,1

II. n.év 136,920 0,7 0,7 0,3 -0,7 -1,7 2,4 0,8 1,7 1,2
III. n.év 137,121 0,6 0,8 -0,6 -1,4 -1,0 1,5 0,4 1,8 1,2
IV. n.év 137,507 0,6 0,9 -0,8 -0,8 -1,1 2,1 0,6 2,0 0,9

2006. I. n.év 137,953 0,9 1,1 -0,4 -0,3 -0,5 1,9 0,4 2,5 1,1

Negyedéves változások (szezonálisan kiigazított adatok), százalék

2005. I. n.év 0,168 0,1 0,2 -0,3 -0,8 -0,5 0,8 0,4 0,3 0,2
II. n.év 0,200 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,3 0,4 0,2 0,2 0,3
III. n.év 0,201 0,1 0,3 -0,6 0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,6 0,2
IV. n.év 0,387 0,3 0,3 0,1 -0,3 -0,2 1,0 0,2 0,9 0,2

2006. I. n.év 0,446 0,3 0,3 0,3 -0,3 0,0 0,4 0,3 0,6 0,4

2002 11,760 8,3 8,740 7,0 3,020 16,8 5,515 6,9 6,245 10,1
2003 12,548 8,7 9,420 7,5 3,128 17,6 5,975 7,4 6,573 10,5
2004 12,899 8,9 9,751 7,6 3,149 18,0 6,186 7,6 6,713 10,5
2005 12,543 8,6 9,485 7,3 3,058 17,7 6,085 7,4 6,458 10,0
2005. II. n.év 12,685 8,7 9,607 7,4 3,078 17,7 6,164 7,5 6,521 10,1

III. n.év 12,388 8,5 9,411 7,3 2,977 17,3 6,046 7,4 6,342 9,9
IV. n.év 12,210 8,3 9,213 7,1 2,996 17,5 5,879 7,2 6,330 9,8

2006. I. n.év 11,917 8,1 8,933 6,9 2,984 17,4 5,730 7,0 6,187 9,6
II. n.év 11,535 7,9 8,684 6,7 2,851 16,7 5,623 6,9 5,912 9,2

2006. jan. 12,070 8,2 9,074 7,0 2,996 17,4 5,778 7,0 6,292 9,8
febr. 11,920 8,1 8,926 6,9 2,995 17,4 5,732 7,0 6,189 9,6
márc. 11,760 8,0 8,799 6,8 2,961 17,3 5,680 6,9 6,081 9,4
ápr. 11,616 8,0 8,717 6,8 2,899 17,0 5,644 6,9 5,971 9,3
máj. 11,521 7,9 8,678 6,7 2,844 16,7 5,621 6,9 5,901 9,2
jún. 11,467 7,8 8,657 6,7 2,809 16,5 5,603 6,8 5,864 9,1

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) 2005-ben.
3) Felnõtt: 25 éves és ennél idõsebb; fiatal: 25 évesnél fiatalabb; a rátákat a megfelelõ munkaerõ-korcsoport százalékában fejeztük ki.
4) A rátákat a munkaerõ megfelelõ nemû csoportjának százalékában fejeztük ki.
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1. Euroövezet – bevételek

2. Euroövezet – kiadások

3. Euroövezet – egyenleg, elsõdleges egyenleg, kormányzati fogyasztás

4. Az euroövezet országainak egyenlege5)

1997 47,1 46,6 11,9 9,0 2,6 13,3 0,7 17,2 8,6 5,4 2,3 0,5 0,3 42,7
1998 46,6 46,3 12,2 9,5 2,3 13,9 0,6 16,2 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,6
1999 47,1 46,8 12,6 9,7 2,5 14,2 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,1
2000 46,7 46,4 12,7 9,8 2,7 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,8
2001 45,8 45,6 12,3 9,6 2,4 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,9 9,4 2,2 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 45,2 44,6 11,5 9,1 2,1 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,8 44,3 11,4 8,8 2,3 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0,4 41,0
2005 45,2 44,7 11,7 8,9 2,5 13,7 0,3 15,6 8,2 4,5 2,2 0,5 0,3 41,3

1997 49,7 46,1 10,9 4,8 5,0 25,4 22,6 2,1 0,6 3,6 2,4 1,2 0,1 44,7
1998 48,9 45,1 10,6 4,6 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1,3 0,1 44,2
1999 48,4 44,6 10,6 4,8 4,1 25,2 22,2 2,1 0,5 3,9 2,5 1,4 0,1 44,4
2000 47,7 43,9 10,4 4,8 3,9 24,8 21,8 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,8
2001 47,7 43,8 10,3 4,8 3,8 24,9 21,8 1,9 0,5 3,9 2,5 1,4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 3,5 25,2 22,3 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,3
2003 48,3 44,3 10,5 4,9 3,3 25,5 22,7 1,8 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47,6 43,8 10,4 5,0 3,1 25,3 22,5 1,8 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 44,5
2005 47,6 43,8 10,4 5,0 3,0 25,3 22,5 1,7 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 44,5

1997 -2,6 -2,4 -0,4 0,1 0,1 2,4 20,1 10,9 4,8 4,9 1,9 2,3 8,2 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,8 10,6 4,6 4,8 1,9 2,3 8,0 11,7
1999 -1,4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 1,9 2,3 8,1 11,8
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,0 11,8
2001 -1,9 -1,7 -0,4 0,1 0,4 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 7,9 11,9
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,0 12,2
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,3 20,5 10,5 4,9 5,2 1,8 2,1 8,0 12,5
2004 -2,8 -2,4 -0,3 -0,2 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5,2 1,8 2,1 8,0 12,4
2005 -2,4 -2,1 -0,3 -0,2 0,2 0,6 20,4 10,4 5,0 5,2 1,8 2,2 8,0 12,5

2002 0,0 -3,7 -4,9 -0,3 -3,2 -0,4 -2,9 2,0 -2,0 -0,5 -2,9 4,1
2003 0,1 -4,0 -5,8 0,0 -4,2 0,2 -3,4 0,2 -3,1 -1,5 -2,9 2,5
2004 0,0 -3,7 -6,9 -0,1 -3,7 1,5 -3,4 -1,1 -1,9 -1,1 -3,2 2,3
2005 0,1 -3,3 -4,5 1,1 -2,9 1,0 -4,1 -1,9 -0,3 -1,5 -6,0 2,6

Forrás: Az euroövezet aggregált adatai az EKB-tól származnak; az egyes országok deficit-, illetve többletadatai pedig az Európai Bizottságtól.
1) A bevételi, kiadási, hiány-, illetve többletadatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzák a 2000-ben az UMTS mobiltelefon-koncessziók értékesítésébõl befolyt

összegeket (e bevételekkel együtt az euroövezet egyenlege a GDP 0,1%-ával egyenlõ). Tartalmazzák viszont az EU költségvetésével kapcsolatos tranzakciókat konszolidáltan. 
Az egyes tagállamok államháztartásai között zajló tranzakciók nem konszolidáltak.

2) A költségvetési teher az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában.
3) Összes kiadás kamatkiadások nélkül.
4) Megfelel az államháztartás ESA 95 szerinti végsõ fogyasztási kiadásának (P.3.).
5) Tartalmazza az UMTS-koncessziók értékesítésébõl, valamint a swapügyletekbõl és határidõskamatláb-megállapodásokból befolyt bevételeket is.
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1. Euroövezet – pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás

2. Euroövezet – kibocsátó, lejárat és devizanem szerinti csoportosítás

nesezssÖ komutnemurtsniiygüznéP korotkezsõzeletiH

séznépzséK

ketéteb

könösclöK útarájeldivöR

korípapkétré

útarájelúzssoH

korípapkétré

õzeletihidlöfleB
)2

õzeletihbéygE

korotkezs
)3

nesezssÖ k-IPM béygE

iygüznép

kotalalláv

béygE

korotkezs

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01

-ezssÖ
nes

ótáscobiK )4 tarájelitederE tarájelôvélartáH kemenaziveD

itnopzöK
-ynámrok
taz

-gaT
mallá
-rok
aynám

iyleH
-roknö
tazynám

-adasráT
-zibmol
isátísot
pala

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

muigleB -teméN
gázsro

-göröG
gázsro

-loynapS
gázsro

-aicnarF
gázsro

gázsrorÍ gázsrozsalO grubmexuL aidnalloH airtzsuA ailágutroP gázsronniF

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

1996 75,1 2,8 17,0 7,9 47,4 58,7 32,5 10,0 16,1 16,4
1997 74,2 2,8 16,0 6,5 48,9 56,2 31,1 11,8 13,3 18,0
1998 72,8 2,7 15,0 5,6 49,4 53,0 29,3 12,8 10,9 19,8
1999 72,1 2,9 14,2 4,3 50,7 48,4 27,4 9,8 11,3 23,7
2000 69,6 2,7 13,1 3,7 50,1 43,9 24,0 8,9 11,0 25,6
2001 68,3 2,8 12,3 4,0 49,2 42,0 22,9 8,0 11,1 26,3
2002 68,1 2,7 11,7 4,6 49,2 40,0 21,6 7,6 10,8 28,2
2003 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9 39,1 21,6 8,3 9,2 30,3
2004 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7 37,9 20,8 8,3 8,9 31,9
2005 70,7 2,4 11,7 4,9 51,7 36,9 20,3 8,2 8,4 33,8

1996 75,1 63,0 5,9 5,7 0,5 11,6 63,5 7,1 19,1 26,3 29,8 72,5 2,6
1997 74,2 62,2 6,1 5,4 0,6 9,9 64,3 6,8 18,1 26,0 30,1 71,4 2,8
1998 72,8 61,2 6,1 5,2 0,4 8,9 64,0 6,3 15,6 27,0 30,3 70,1 2,7
1999 72,1 60,6 6,0 5,1 0,4 7,7 64,4 5,6 13,4 28,3 30,5 70,1 2,0
2000 69,6 58,3 5,9 4,9 0,4 6,8 62,8 4,9 13,2 28,9 27,4 67,8 1,8
2001 68,3 57,1 6,1 4,8 0,4 7,2 61,2 3,7 13,6 27,5 27,2 66,8 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4,8 0,4 8,2 59,9 3,9 15,2 25,8 27,2 66,8 1,3
2003 69,3 57,0 6,6 5,1 0,6 8,6 60,8 4,0 14,4 26,6 28,3 68,3 1,0
2004 69,9 57,5 6,7 5,2 0,4 8,5 61,4 3,9 14,4 27,4 28,0 68,8 1,0
2005 70,7 58,1 6,8 5,3 0,5 8,7 62,0 3,8 14,4 28,0 28,4 69,7 1,1

2002 103,2 60,3 110,7 52,5 58,2 32,1 105,5 6,5 50,5 66,0 55,5 41,3
2003 98,5 63,8 107,8 48,9 62,4 31,1 104,2 6,3 51,9 64,4 57,0 44,3
2004 94,7 65,5 108,5 46,4 64,4 29,4 103,8 6,6 52,6 63,6 58,7 44,3
2005 93,3 67,7 107,5 43,2 66,8 27,6 106,4 6,2 52,9 62,9 63,9 41,1

Forrás: Az euroövezet aggregált adatai az EKB-tól; az egyes országok adósságadatai az Európai Bizottságtól származnak.
1) Az államháztartás bruttó adóssága névértéken, amelyet az államháztartás szektorai között konszolidálnak. Abban az esetben, ha a hitelezõ a nem rezidens államháztartás, az ada-

tok nem konszolidáltak. Részben becsült adatok. 
2) Az adósságot kibocsátó államháztartás országában rezidens hitelezõ.
3) Azok a hitelezõk, akik az adósságot kibocsátó államháztartás országa kivételével az euroövezet országaiban rezidensek.
4) Nem tartalmaz olyan adósságot, amelyet az adósságot kibocsátó kormány országának államháztartása birtokol.
5) Az 1999 elõtti adatok tekintetében ECU-ban, nemzeti devizában és az eurót bevezetõ tagállamok devizanemében számított adósság.

3. Az euroövezet országai
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1. Euroövezet – a változás oka, pénzügyi instrumentumok és szektorok szerinti csoportosítás
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1997 1,9 2,3 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,3 -1,1 3,3 -0,3 -0,2 2,1 2,2
1998 1,8 2,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,3 -0,6 2,6 -0,8 -0,4 1,5 2,5
1999 2,0 1,6 0,4 0,1 -0,1 0,2 -0,2 -1,2 3,1 -2,6 -0,9 -2,5 4,6
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,4 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 1,3 0,0 -0,1 -0,5 1,8
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,6 -0,5 -0,2 2,7
2003 3,1 3,3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,2 0,6 0,9 2,9
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 2,6 0,3 0,0 0,3 2,8
2005 3,1 3,0 0,0 0,1 0,0 0,3 0,2 0,0 2,6 0,2 0,2 0,2 2,9

1997 1,9 -2,6 -0,7 -0,6 0,1 -0,2 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,1
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,3 0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1
1999 2,0 -1,4 0,6 0,0 0,4 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,1 0,4 0,2 0,1 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,1 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,4 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,1 0,0 0,1 0,5
2002 2,1 -2,5 -0,4 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,4 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,4 0,7 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,1 -0,1

Forrás: EKB.
1) Részben becsült adatok. A konszolidált bruttó névértékes adósság éves változása a GDP százalékában kifejezve szerepel: {adósság(t) – adósság (t–1)} ÷ GDP(t).
2) A finanszírozási szükséglet definíciójából következõen megegyezik az adósságinstrumentumok tranzakciójával.
3) Az árfolyammozgások hatásán kívül tartalmazza a névértéken történõ számbavétel miatti hatásokat is (pl. az értékpapírok névérték alatti és feletti kibocsátásának hatását). 
4) Tartalmazza az intézmények átsorolásainak és az adósságvállalásoknak a hatását is.
5) Az aggregált adósságváltozás (amely az adósságok aggregálásával számítandó) és az adósságváltozások aggregálása közötti különbség. Emögött az aggregáláshoz 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
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1. Euroövezet – negyedéves bevételek

2. Euroövezet – negyedéves kiadások és egyenleg

2000. I. n.év 43,6 43,1 11,1 13,1 15,5 1,9 0,7 0,6 0,3 39,9
II. n.év 47,8 47,3 13,9 13,4 15,8 2,1 1,2 0,5 0,3 43,4
III. n.év 44,2 43,8 11,9 12,6 15,7 2,0 0,8 0,5 0,2 40,4
IV. n.év 50,0 49,5 14,0 14,2 16,6 2,9 1,0 0,5 0,3 45,0

2001. I. n.év 42,4 41,9 10,5 12,7 15,3 1,8 0,9 0,4 0,2 38,7
II. n.év 46,9 46,5 13,5 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
III. n.év 43,5 43,1 11,6 12,3 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
IV. n.év 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0

2002. I. n.év 42,1 41,6 10,1 12,7 15,5 1,7 0,8 0,5 0,2 38,6
II. n.év 45,7 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,5 0,6 0,3 41,1
III. n.év 43,6 43,0 11,2 12,7 15,4 2,0 0,8 0,5 0,3 39,6
IV. n.év 49,2 48,5 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,7 0,3 44,0

2003. I. n.év 42,1 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
II. n.év 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 1,9 1,3 1,5 1,2 41,7
III. n.év 43,0 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,6 0,2 39,2
IV. n.év 49,4 48,3 13,1 14,3 16,2 2,9 0,8 1,1 0,3 43,9

2004. I. n.év 41,6 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,7 0,6 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 42,8 42,2 10,7 12,6 15,4 1,9 0,7 0,6 0,3 39,0
IV. n.év 49,6 48,4 13,0 14,5 16,2 2,9 0,8 1,1 0,4 44,2

2005. I. n.év 42,5 41,8 10,0 13,0 15,4 1,7 0,6 0,7 0,3 38,7
II. n.év 45,1 44,3 11,9 13,3 15,3 2,0 0,9 0,8 0,3 40,9
III. n.év 43,7 42,9 11,1 12,9 15,4 1,9 0,8 0,8 0,3 39,7
IV. n.év 49,6 48,6 13,4 14,5 16,1 2,9 0,9 0,9 0,3 44,3

2006. I. n.év 42,9 42,3 10,4 13,2 15,3 1,6 0,9 0,6 0,3 39,2

2000. I. n.év 46,3 43,0 10,2 4,6 4,1 24,1 20,8 1,3 3,4 2,0 1,4 -2,7 1,4
II. n.év 46,3 42,9 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1,4 3,4 2,3 1,1 1,5 5,4
III. n.év 43,2 42,8 10,1 4,6 4,0 24,2 20,9 1,5 0,4 2,5 1,1 1,0 5,0
IV. n.év 49,9 46,0 11,1 5,3 3,8 25,9 22,1 1,6 3,8 3,1 1,5 0,2 3,9

2001. I. n.év 45,8 42,4 10,1 4,2 4,0 24,1 20,9 1,3 3,4 1,9 1,5 -3,4 0,6
II. n.év 46,3 42,8 10,3 4,6 3,9 24,1 20,8 1,3 3,5 2,3 1,2 0,6 4,5
III. n.év 46,1 42,4 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1,4 3,7 2,5 1,3 -2,7 1,2
IV. n.év 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 5,0 3,2 1,8 -1,9 1,7

2002. I. n.év 46,3 42,8 10,3 4,3 3,7 24,5 21,2 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,2 -0,5
II. n.év 46,8 43,3 10,3 5,0 3,6 24,4 21,2 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,4
III. n.év 46,9 43,2 10,0 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,8 2,5 1,3 -3,3 0,2
IV. n.év 50,9 46,4 11,0 5,7 3,3 26,4 22,6 1,6 4,5 2,8 1,7 -1,7 1,6

2003. I. n.év 47,1 43,5 10,4 4,5 3,5 25,1 21,6 1,3 3,6 1,9 1,7 -5,0 -1,5
II. n.év 47,5 43,9 10,4 4,7 3,4 25,3 21,8 1,3 3,6 2,3 1,3 -1,5 1,9
III. n.év 47,1 43,4 10,2 4,8 3,3 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,1 -0,8
IV. n.év 51,2 46,3 11,0 5,7 3,1 26,5 22,8 1,5 4,9 3,2 1,7 -1,8 1,3

2004. I. n.év 46,6 43,1 10,3 4,6 3,2 25,0 21,5 1,2 3,4 1,9 1,5 -5,0 -1,8
II. n.év 46,8 43,4 10,4 4,9 3,1 24,9 21,5 1,2 3,4 2,3 1,1 -1,6 1,5
III. n.év 46,2 42,8 10,0 4,6 3,2 25,0 21,5 1,3 3,4 2,4 1,0 -3,4 -0,2
IV. n.év 50,9 45,9 10,9 5,7 3,0 26,2 22,6 1,4 5,0 3,1 1,9 -1,3 1,7

2005. I. n.év 47,0 43,5 10,3 4,6 3,2 25,4 21,6 1,2 3,5 1,9 1,6 -4,5 -1,3
II. n.év 46,6 43,1 10,3 4,9 3,1 24,8 21,6 1,1 3,5 2,3 1,2 -1,5 1,6
III. n.év 46,0 42,5 9,9 4,7 3,0 24,8 21,5 1,2 3,5 2,4 1,1 -2,4 0,7
IV. n.év 51,0 46,0 11,1 5,7 2,9 26,3 22,6 1,3 5,0 3,1 1,8 -1,4 1,5

2006. I. n.év 45,8 42,5 10,1 4,4 3,0 25,0 21,4 1,1 3,3 1,9 1,4 -2,9 0,1

Forrás: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások. 
1) A bevételre, kiadásra, hiányra, illetve többletre vonatkozó adatok az ESA 95 szerint szerepelnek, de nem tartalmazzák az egyes tagállamok az EU költségvetése és az állami szek-

toron kívül esõ jogi személyek közötti tranzakciókat. Ettôl, illetve a különbözô adatközlési határidôktôl eltekintve a negyedéves adatok megegyeznek az éves adatokkal. Az ada-
tok szezonálisan nem igazítottak. 2) A költségvetési teher az adókat és a társadalombiztosítási járulékokat foglalja magában. 
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66..55 NNeeggyyeeddéévveess  aaddóóssssáágg  ééss  aazz  aaddóóssssáágg  vváállttoozzáássaa

(a GDP arányában)

nesezssÖ komutnemurtsniiygüznéP

ketétebséznépzséK keletiH korípapkétréútarájeldivöR korípapkétréútarájelúzssoH

1 2 3 4 5

1. Euroövezet – maastrichti adósság pénzügyi instrumentumok szerinti bontásban1)

2003. II. n.év 70,2 2,7 11,6 5,5 50,3
III. n.év 70,4 2,7 11,6 5,5 50,5
IV. n.év 69,3 2,1 12,3 5,1 49,9

2004. I. n.év 70,8 2,1 12,4 5,5 50,9
II. n.év 71,6 2,2 12,3 5,5 51,6
III. n.év 71,4 2,3 12,1 5,6 51,5
IV. n.év 69,9 2,2 11,9 5,1 50,7

2005. I. n.év 71,2 2,2 11,9 5,3 51,8
II. n.év 72,1 2,4 11,7 5,3 52,7
III. n.év 71,7 2,4 11,8 5,3 52,2
IV. n.év 70,7 2,4 11,7 4,9 51,7

2006. I. n.év 71,3 2,5 11,7 5,1 52,0

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

2003. II. n.év 4,5 -1,5 3,0 3,3 2,0 0,1 0,0 1,2 0,1 -0,4 4,4
III. n.év 2,7 -4,1 -1,4 -1,2 -1,3 0,0 -0,1 0,2 -0,1 -0,1 2,8
IV. n.év -1,9 -1,8 -3,8 -3,9 -2,1 -0,3 -0,1 -1,3 -0,5 0,7 -1,4

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

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

2006. I. n.év 5,2 -2,9 2,3 1,6 1,1 0,1 0,7 -0,3 -0,2 0,9 5,4

2288..  áábbrraa::  HHiiáánnyy,,  ffiinnaannsszzíírroozzáássii  sszzüükksséégglleett  ééss  aazz  aaddóóssssáágg  vváállttoozzáássaa

(négy negyedéves mozgó összeg a GDP arányában)

hiány
az adósság változása
finanszírozási szükséglet

hiány-adósság levezetés
elsõdleges hiány/többlet
növekedés/kamatláb-különbözet
az adósság változása a GDP arányában

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

2001 2002 2003 2004 2005
0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

—4,0

—3,0

—2,0

—1,0

0,0

1,0

2,0

2001 2002 2003 2004 2005
—4,0

—3,0

—2,0

—1,0

0,0

1,0

2,0

Forrás: Az Eurostat adatain és nemzeti adatokon alapuló EKB-számítások.
1) A t negyedévben mért állományi adatokat a t alatt és az azt megelôzô három negyedév alatt mért GDP-összeg hányadosával fejeztük ki.

2299..  áábbrraa::  MMaaaassttrriicchhttii  aaddóóssssáágg

(a GDP-arányos adósság éves változása és az ezt meghatározó tényezôk)
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77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

1. A fizetési mérleg összefoglalója

gelrémisétezifóyloF -ekõT
gelrém

ótteN
-orízsnanif
isáz
/géssepék
)6+1(ynégi

gelrémiygüznéP sékesédevéT
kosáygahik

nesezssÖ kurÁ -láglozS
kosátat

-evöJ
meled

óyloF
-zsnart
keref

nesezssÖ -neltevzöK
-ekõt
sétetkefeb

-óilóftroP
sétetkefeb

iygüznéP
-ítavired
káv

béygE
sétetkefeb

-kélatraT
közökzse

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

2003 32,4 106,1 19,5 -37,2 -56,0 12,9 45,4 -1,3 -12,3 74,9 -13,0 -79,1 28,2 -44,1
2004 49,9 105,3 29,0 -28,0 -56,4 17,5 67,3 -10,9 -41,2 60,3 -5,0 -37,5 12,5 -56,4
2005 -23,1 54,1 34,8 -43,8 -68,2 12,5 -10,6 79,1 -156,3 155,4 -15,2 76,5 18,8 -68,5
2005. II. n.év -11,2 18,1 10,3 -23,6 -16,0 4,0 -7,2 49,5 -14,7 107,8 1,3 -48,0 3,1 -42,3

III. n.év -1,4 16,0 9,6 -7,1 -19,8 2,8 1,5 34,6 -97,6 89,8 -0,4 40,8 2,0 -36,0
IV. n.év -12,8 4,9 10,8 -12,3 -16,2 4,7 -8,1 -23,7 -20,2 -49,1 -8,8 45,6 8,8 31,9

2006. I. n.év -15,2 -4,6 5,1 -0,7 -15,1 2,3 -12,9 84,6 -14,6 31,2 -8,5 69,9 6,6 -71,7
II. n.év -13,3 5,7 11,8 -15,3 -15,6 2,0 -11,3 57,0 -10,9 115,5 -0,9 -45,3 -1,4 -45,7

2005. jún. 2,2 8,8 4,7 -5,0 -6,4 2,1 4,3 13,5 -7,7 96,7 1,0 -77,9 1,4 -17,7
júl. 3,0 9,5 4,5 -5,5 -5,5 0,8 3,8 1,0 -85,1 77,1 1,4 5,0 2,6 -4,8
aug. -2,7 1,0 1,5 1,0 -6,2 0,8 -2,0 0,4 -12,0 -13,3 -0,7 26,5 -0,1 1,6
szept. -1,6 5,5 3,6 -2,6 -8,1 1,2 -0,4 33,2 -0,5 26,0 -1,2 9,3 -0,5 -32,8
okt. -7,5 1,7 4,7 -8,5 -5,5 0,6 -6,9 -12,8 -7,9 -1,9 -4,3 1,0 0,2 19,7
nov. -5,6 1,5 2,9 -4,9 -5,0 0,9 -4,6 2,2 -3,9 -43,7 -0,3 48,9 1,2 2,4
dec. 0,3 1,7 3,2 1,1 -5,7 3,2 3,4 -13,2 -8,5 -3,6 -4,2 -4,3 7,4 9,7

2006. jan. -11,4 -7,2 1,1 -0,9 -4,3 0,8 -10,6 4,0 0,9 -34,2 -2,8 42,3 -2,1 6,6
febr. -0,9 0,4 2,3 0,2 -3,8 1,0 0,1 14,0 -26,9 19,1 -3,3 23,0 2,1 -14,2
márc. -3,0 2,2 1,7 0,1 -6,9 0,5 -2,5 66,5 11,4 46,4 -2,4 4,6 6,6 -64,1
ápr. -7,3 0,4 3,2 -5,1 -5,9 0,5 -6,8 4,9 -1,9 -5,2 -5,6 18,8 -1,2 1,9
máj. -11,5 0,9 4,1 -11,3 -5,2 0,7 -10,8 37,1 -0,4 49,3 2,3 -12,6 -1,7 -26,2
jún. 5,5 4,4 4,5 1,2 -4,6 0,8 6,3 15,1 -8,7 71,4 2,4 -51,5 1,5 -21,4

12 havi kumulált forgalom
2006. jún. -42,8 22,0 37,4 -35,4 -66,7 11,8 -30,9 152,4 -143,4 187,4 -18,6 111,0 16,0 -121,5

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  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK 7
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77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

gelrémisétezifóyloF gelrémekôT

nesezssÖ kurÁ kosátatláglozS meledevöJ kerefzsnartóyloF

letéveB sádaiK ótteN letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

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

2. Folyó fizetési mérleg és tõkemérleg

2003 1 693,2 1 660,8 32,4 1 036,0 929,9 331,8 312,3 243,3 280,5 82,1 138,1 23,7 10,8
2004 1 843,0 1 793,2 49,9 1 128,2 1 022,9 362,1 333,1 270,9 298,9 81,9 138,3 24,1 6,6
2005 2 022,6 2 045,7 -23,1 1 220,0 1 166,0 397,3 362,5 321,6 365,4 83,6 151,8 23,4 10,9
2005. II. n.év 503,4 514,5 -11,2 305,2 287,1 97,3 87,0 83,8 107,3 17,1 33,1 5,8 1,8

III. n.év 509,7 511,1 -1,4 309,0 293,0 108,9 99,3 76,5 83,6 15,3 35,1 4,6 1,8
IV. n.év 548,7 561,5 -12,8 327,4 322,4 105,8 95,0 93,3 105,7 22,2 38,4 8,1 3,5

2006. I. n.év 536,9 552,1 -15,2 328,1 332,7 96,0 90,9 83,6 84,3 29,2 44,3 5,3 3,0
II. n.év 572,9 586,3 -13,3 342,3 336,5 105,5 93,7 108,5 123,8 16,6 32,2 4,3 2,2

2006. ápr. 173,9 181,2 -7,3 107,4 107,0 32,3 29,1 29,3 34,4 4,9 10,8 1,1 0,6
máj. 196,6 208,1 -11,5 116,1 115,2 35,8 31,7 39,0 50,3 5,7 10,9 1,4 0,7
jún. 202,4 196,9 5,5 118,7 114,4 37,4 32,9 40,3 39,1 6,0 10,6 1,8 1,0

Szezonálisan kiigazított adatok

2005. II. n.év 491,6 490,6 1,0 297,1 279,2 95,9 88,7 77,0 87,3 21,5 35,4 . .
III. n.év 513,5 522,6 -9,1 312,5 301,8 100,7 92,8 80,2 91,0 20,0 37,0 . .
IV. n.év 531,8 553,4 -21,5 317,4 313,1 104,5 93,4 88,1 107,9 21,9 39,1 . .

2006. I. n.év 554,3 564,9 -10,6 333,5 330,2 105,8 95,3 89,3 96,6 25,7 42,9 . .
II. n.év 566,5 569,3 -2,8 339,2 335,1 105,1 96,9 101,4 102,3 20,8 34,9 . .

2005. okt. 171,3 178,4 -7,1 102,3 102,2 34,3 31,1 27,8 33,2 6,9 11,9 . .
nov. 179,6 191,0 -11,4 106,5 103,9 35,8 31,6 30,2 42,5 7,1 13,0 . .
dec. 181,0 184,0 -3,0 108,5 106,9 34,3 30,7 30,1 32,2 7,9 14,2 . .

2006. jan. 177,2 178,2 -1,0 109,0 109,3 35,6 32,0 29,4 29,2 3,2 7,7 . .
febr. 193,7 198,4 -4,7 112,5 111,2 36,2 32,3 28,1 31,9 16,9 23,0 . .
márc. 183,5 188,4 -4,9 112,1 109,7 34,0 31,0 31,8 35,4 5,6 12,3 . .
ápr. 183,0 182,2 0,9 113,8 112,4 34,7 31,3 28,1 26,1 6,4 12,4 . .
máj. 190,4 198,1 -7,6 110,7 110,6 35,1 32,5 37,6 42,8 7,0 12,2 . .
jún. 193,0 189,0 4,0 114,6 112,1 35,3 33,1 35,7 33,4 7,4 10,4 . .

export (követelés)
import (tartozás)
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3322..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  áárruukk

(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)
3333..  áábbrraa::  FFiizzeettééssii  mméérrlleegg::  sszzoollggáállttaattáássookk

(milliárd euro; szezonálisan kiigazított; háromhavi mozgóátlag)

Forrás: EKB.
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Külföldi mûveletek 

és pozíciók

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro)

iólallávaknuM
meledevöj

meledevöjózamrázslõbkesétetekefeB

nesezssÖ kesétetkefeb-ekõtneltevzöK sétetkefebóilóftroP sétetkefebbéygE

béygeséynévzséR
sédesezsér

tynozsivletiH
közökzseõtísetsetgem

béygeséynévzséR
sédesezsér

tynozsivletiH
közökzseõtísetsetgem

letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK letéveB sádaiK

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

2003 14,8 7,2 228,5 273,3 66,3 56,3 10,0 10,2 18,6 53,5 65,5 80,7 68,1 72,6
2004 15,3 7,7 255,6 291,1 87,0 72,0 12,1 11,8 23,8 56,9 67,5 79,0 65,2 71,5
2005 15,4 9,3 306,2 356,1 97,4 97,6 13,0 13,2 30,8 71,1 79,8 79,3 85,2 94,9
2005. I. n.év 3,7 1,6 64,3 67,1 18,7 14,8 2,9 2,8 6,1 11,3 17,5 17,3 19,1 20,9

II. n.év 3,8 2,3 80,0 105,0 27,4 26,1 3,3 3,5 9,9 30,2 19,5 22,0 19,9 23,1
III. n.év 3,8 2,8 72,6 80,7 19,9 22,3 2,9 2,9 7,6 15,8 21,5 17,0 20,7 22,7
IV. n.év 4,0 2,5 89,3 103,2 31,3 34,4 3,9 3,9 7,3 13,8 21,3 23,0 25,4 28,1

2006. I. n.év 4,0 1,7 79,6 82,5 18,5 13,7 4,3 3,3 7,9 15,9 22,6 20,2 26,3 29,5

Forrás: EKB.

3. Jövedelemmérleg
(egyenleg)

nödlöflükiesétetkefebkesnedizeR nebtezevöoruezaiesétetkefebkesnedizermeN

nesezssÖ sédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjúsé

ekõtbéygE
notroposctalallávtnékõf(

)keletihilüleb

nesezssÖ sédesezsérbéyge,ynévzséR
kemledevöjttetetkefebarjúsé

ekõtbéygE
notroposctalallávtnékõf(

)keletihilüleb

nesezssÖ -oruE
nerezsdner
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
-rezsdner
ilüvíkne

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
-rezsdner
ilüvíkne

k-IPM

meN
k-IPM

nesezssÖ -oruE
nerezsdner
ilüvík

k-IPM

meN
k-IPM

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

2003 -147,2 -130,0 -1,9 -128,2 -17,1 0,0 -17,1 134,9 124,4 3,1 121,3 10,5 0,1 10,5
2004 -141,7 -152,0 -17,3 -134,7 10,3 0,1 10,2 100,5 86,5 1,2 85,3 14,0 0,6 13,4
2005 -232,7 -171,9 -9,2 -162,7 -60,7 0,4 -61,1 76,4 45,7 -0,1 45,8 30,7 1,1 29,7
2005. II. n.év -28,4 -23,6 -1,9 -21,8 -4,7 0,0 -4,8 13,7 4,2 0,4 3,8 9,5 -0,1 9,6

III. n.év -115,9 -92,0 -4,9 -87,1 -23,9 0,1 -24,0 18,3 5,5 0,9 4,7 12,8 0,4 12,3
IV. n.év -47,2 -33,0 -0,1 -32,9 -14,2 0,2 -14,4 27,0 18,0 -1,7 19,7 9,0 0,4 8,6

2006. I. n.év -42,0 -34,6 -1,4 -33,2 -7,4 0,6 -8,0 27,4 23,3 0,6 22,7 4,1 -0,3 4,5
II. n.év -38,4 -24,8 -5,0 -19,8 -13,5 -0,9 -12,6 27,4 16,3 0,7 15,6 11,1 0,5 10,6

2005. jún. -18,8 -19,0 0,4 -19,4 0,3 0,0 0,3 11,0 -0,4 0,4 -0,8 11,4 -0,3 11,8
júl. -93,1 -85,9 -3,3 -82,6 -7,1 0,1 -7,2 8,0 10,4 0,2 10,1 -2,4 0,0 -2,4
aug. -11,7 -4,7 -0,5 -4,1 -7,0 0,0 -7,0 -0,4 -0,8 0,2 -1,0 0,4 0,1 0,3
szept. -11,2 -1,4 -1,0 -0,3 -9,8 0,0 -9,9 10,7 -4,1 0,4 -4,5 14,7 0,3 14,4
okt. -11,5 -0,7 0,3 -1,1 -10,8 0,0 -10,8 3,7 5,9 0,2 5,7 -2,2 0,3 -2,5
nov. -8,6 -5,9 0,2 -6,1 -2,7 0,0 -2,7 4,8 3,6 -1,7 5,2 1,2 0,2 1,0
dec. -27,0 -26,4 -0,7 -25,7 -0,7 0,2 -0,9 18,6 8,5 -0,2 8,7 10,0 0,0 10,1

2006. jan. -4,1 5,9 -0,5 6,4 -10,0 0,1 -10,1 5,0 6,3 0,2 6,2 -1,4 0,3 -1,7
febr. -36,0 -31,0 -1,3 -29,7 -5,0 0,3 -5,3 9,1 11,2 0,3 10,9 -2,1 0,2 -2,3
márc. -2,0 -9,6 0,3 -9,9 7,6 0,3 7,4 13,4 5,8 0,1 5,6 7,6 -0,9 8,4
ápr. -12,8 -2,6 -1,6 -1,0 -10,2 -0,3 -9,9 10,8 3,9 0,2 3,8 6,9 0,1 6,8
máj. -15,4 -13,7 -3,1 -10,7 -1,7 -0,3 -1,4 15,0 9,8 0,4 9,4 5,3 0,2 5,0
jún. -10,2 -8,5 -0,4 -8,1 -1,7 -0,3 -1,4 1,5 2,6 0,1 2,5 -1,1 0,2 -1,3

4. Közvetlentõke-befektetés
(nettó egyenleg)
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77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

5. Portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektorbesorolása szerinti csoportosításban

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT korípapkétréõtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz

keséletevöK -otraT
kosáz-oruE

rezsdner
-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN

-mallÁ
sátratzáh

-mallÁ
sátratzáh

-mallÁ
sátratzáh

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

2003 -0,3 -13,9 -64,4 -2,6 110,3 -2,4 -45,0 -128,3 -0,2 198,9 0,2 -45,9 23,7 0,6 42,2
2004 0,0 -22,4 -81,0 -3,4 128,1 1,2 -81,8 -97,1 -2,1 254,9 -0,1 -43,2 -13,7 0,1 15,4
2005 -0,1 -15,6 -124,9 -3,9 279,5 -0,7 -124,6 -161,4 -0,5 255,8 0,1 -11,6 -3,8 0,1 62,9
2005. II. n.év 0,0 21,7 -22,8 -0,8 25,0 -0,7 -39,5 -34,3 -0,1 158,1 -0,4 -9,1 -5,2 -2,4 14,9

III. n.év -0,1 -4,9 -26,9 -1,1 150,7 -0,4 -21,3 -49,7 0,1 24,5 0,1 -7,1 1,6 0,2 23,4
IV. n.év 0,0 -4,8 -53,9 -0,9 62,5 0,6 -28,1 -36,4 -0,1 26,4 0,1 -1,4 5,8 5,9 -19,8

2006. I. n.év 0,0 -17,8 -80,1 -0,6 121,3 -0,1 -52,4 -34,8 -0,2 85,6 0,7 2,0 -9,7 -3,8 16,6
II. n.év 0,0 11,5 1,9 . 45,6 -0,1 -19,8 -26,2 . 111,1 -2,2 -8,8 -1,0 . 3,5

2005. jún. 0,0 5,1 -1,8 - 49,9 0,2 -11,0 -17,1 - 71,4 0,0 3,5 -0,3 - -3,1
júl. -0,1 -3,5 -14,8 - 111,4 0,2 -4,1 -14,5 - -2,4 -0,6 0,0 -1,6 - 7,0
aug. 0,0 2,0 -8,8 - 23,4 -0,5 -5,7 -13,8 - -6,9 0,3 -11,5 -0,1 - 8,2
szept. 0,0 -3,4 -3,4 - 15,9 -0,2 -11,5 -21,4 - 33,7 0,4 4,4 3,3 - 8,2
okt. 0,0 4,6 -10,8 - -4,5 0,6 -17,4 -14,8 - 24,7 0,0 6,4 4,0 - 5,3
nov. 0,0 -6,7 -21,4 - 10,6 0,1 -3,6 -15,7 - 5,5 0,1 -5,1 0,0 - -7,4
dec. 0,0 -2,7 -21,7 - 56,4 -0,2 -7,1 -5,9 - -3,7 0,0 -2,7 1,8 - -17,7

2006. jan. 0,0 -5,4 -38,6 - 35,0 0,2 -31,3 -1,9 - 1,3 0,4 2,7 -7,2 - 10,7
febr. 0,0 -3,7 -23,8 - 35,9 -0,2 -7,2 -17,2 - 23,1 0,3 1,5 -2,3 - 12,7
márc. 0,0 -8,7 -17,7 - 50,3 -0,1 -13,9 -15,7 - 61,3 0,0 -2,2 -0,2 - -6,7
ápr. 0,0 2,6 -6,0 - -8,8 0,2 -4,8 -14,5 - 24,6 -0,8 -7,3 -0,8 - 10,4
máj. 0,0 3,4 9,5 - -7,3 0,1 -10,0 -10,0 - 63,4 -1,3 -2,8 -1,7 - 6,0
jún. 0,0 5,5 -1,5 - 61,8 -0,4 -5,0 -1,7 - 23,0 -0,1 1,3 1,4 - -13,0

6. Egyéb befektetés szektorok szerinti csoportosításban

nesezssÖ rezsdneroruE sátratzáhmallÁ k-IPMilüvíknerezsdneroruE korotkezsbéygE

nesezssÖ útarájelúzssoH útarájeldivöR

-evöK
kesélet

-otraT
kosáz

-evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT -evöK
kesélet

kosázotraT

znépzséK
sé
ketéteb

znépzséK
ketétebsé

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51 61

2003 -253,1 174,1 -0,8 10,0 -0,4 - -3,4 -152,6 134,8 -50,7 52,3 -101,9 82,5 -99,3 - 32,7
2004 -312,5 275,0 -0,2 6,9 -2,3 -2,0 -3,6 -259,4 246,9 -20,1 -3,6 -239,3 250,5 -50,6 -10,5 24,7
2005 -564,8 641,3 -1,2 6,1 5,1 -2,3 -2,4 -385,3 477,0 -99,6 50,6 -285,6 426,4 -183,4 -22,4 160,6
2005. II. n.év -156,6 108,5 -1,3 0,3 -7,6 -8,6 -1,9 -97,1 45,0 -18,5 22,5 -78,6 22,5 -50,5 18,0 65,2

III. n.év -108,4 149,2 0,4 4,3 7,7 4,7 1,2 -87,8 122,9 -21,9 14,6 -65,8 108,3 -28,9 -18,9 20,8
IV. n.év -121,5 167,2 -0,8 -3,4 -2,3 -1,1 -2,0 -73,7 113,3 -37,7 3,2 -36,0 110,1 -44,7 7,9 59,3

2006. I. n.év -222,2 292,0 -3,4 9,7 7,5 3,8 -3,6 -136,2 222,0 -13,3 12,5 -122,9 209,5 -90,1 -12,9 63,9
II. n.év -125,3 80,0 0,5 1,8 -13,7 -13,9 -0,4 -63,3 13,5 -32,8 24,7 -30,5 -11,2 -48,8 2,8 65,1

2005. jún. -27,5 -50,5 -0,7 0,7 -2,5 -5,5 -0,2 -16,7 -70,6 -6,1 11,4 -10,6 -82,1 -7,5 6,1 19,7
júl. -43,6 48,6 0,3 -1,1 -0,7 -4,6 0,9 -38,6 48,2 -6,3 5,5 -32,3 42,7 -4,5 -3,3 0,6
aug. 19,6 6,9 0,2 0,8 6,3 8,4 0,5 20,1 -2,0 -1,4 3,1 21,4 -5,1 -7,0 -6,5 7,6
szept. -84,4 93,7 -0,1 4,6 2,1 0,9 -0,2 -69,2 76,6 -14,3 6,0 -54,9 70,7 -17,3 -9,0 12,6
okt. -53,9 54,9 0,0 -1,0 0,7 -0,3 1,8 -46,4 50,7 -3,8 1,2 -42,7 49,5 -8,2 3,5 3,4
nov. -149,6 198,5 -0,9 1,7 -1,2 1,3 0,2 -113,3 170,9 -0,9 -3,2 -112,4 174,1 -34,2 -6,0 25,7
dec. 82,0 -86,3 0,1 -4,1 -1,8 -2,1 -4,1 86,0 -108,3 -33,1 5,2 119,1 -113,5 -2,3 10,3 30,2

2006. jan. -103,6 145,9 0,1 8,1 3,8 2,3 -2,4 -71,1 117,7 6,6 -1,0 -77,7 118,8 -36,4 -16,3 22,5
febr. -46,8 69,8 -4,4 0,2 1,3 1,0 -1,2 -4,0 36,3 -7,4 9,9 3,4 26,4 -39,7 -5,7 34,4
márc. -71,8 76,3 1,0 1,3 2,4 0,5 0,0 -61,1 68,0 -12,5 3,7 -48,6 64,3 -14,0 9,2 7,0
ápr. -92,5 111,3 0,2 -2,3 -5,4 -5,1 4,3 -65,7 83,1 -6,2 10,2 -59,5 72,8 -21,5 2,0 26,2
máj. -78,5 66,0 0,0 5,5 -4,7 -5,1 -4,8 -46,4 42,0 -9,1 3,6 -37,3 38,4 -27,5 -6,9 23,3
jún. 45,7 -97,3 0,3 -1,4 -3,5 -3,7 0,1 48,7 -111,6 -17,5 10,8 66,3 -122,4 0,2 7,7 15,6

Forrás: EKB.
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és pozíciók

77..11 FFiizzeettééssii  mméérrlleegg

(milliárd euro; egyenleg)

7. Egyéb befektetés ágazat és eszközök szerinti csoportosításban

8. Tartalékok

tezevöoruE sátratzáhmallÁ

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
keséletevök

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
keséletevök

-eksereK
imled

keletih

keletiH béygE
keséletevök

nesezssÖ keletiH znépzséK
ketétebsé

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

k-IPMilüvíknetezevöoruezA korotkezsbéygE

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
keséletevök

/keletiH
séznépzséK
ketéteb

béygE
kosázotrat

-ledeksereK
keletihim

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
keséletevök

-eksereK
imled

keletih

keletiH béygE
kosázotrat

nesezssÖ keletiH séznépzséK
ketéteb

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

nesezssÖ sirátenoM
ynara

segelnölüK
isávíhel

kogoj
)RDS(

lef-FMI
inebmezs
-kélatrat
óicízop
)FPR(

aziveD béygE
keséletevök

nesezssÖ ketétebséznépzséK korípapkétrÉ iygüznéP
kávítaviredsirátenoM

asélánkogásótah
lén-SIB

lánkoknaB -nodjaluT
tynozsiv
õtísetsetgem

keynévtöK icaipznéP
közökzse

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

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

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

2006. I. n.év -3,4 0,0 9,6 0,1 0,0 7,8 4,0 3,8 -0,3 0,0 -3,2 -0,4

2003 -152,1 -0,5 134,8 -0,1 -1,2 -95,8 -9,6 -86,3 -2,3 4,2 28,4 0,2
2004 -256,3 -3,1 244,0 2,9 -6,0 -39,5 -29,0 -10,5 -5,1 8,6 13,4 2,7
2005 -381,2 -4,0 475,0 2,0 -7,8 -163,3 -140,9 -22,4 -12,3 9,0 147,9 3,7
2005. I. n.év -124,8 -1,9 193,0 2,8 -2,7 -53,9 -24,5 -29,4 -2,7 3,0 7,0 5,2

II. n.év -97,0 -0,1 43,8 1,2 -5,4 -43,1 -61,1 18,0 -2,1 1,1 62,8 1,3
III. n.év -82,5 -5,2 120,2 2,7 2,0 -24,3 -5,4 -18,9 -6,6 0,5 22,1 -1,7
IV. n.év -77,0 3,3 118,0 -4,7 -1,7 -42,1 -49,9 7,9 -0,9 4,4 56,0 -1,1

2006. I. n.év -132,3 -3,9 216,1 5,9 -3,4 -78,5 -65,7 -12,9 -8,1 4,9 53,8 5,2

2003 28,2 1,7 0,0 -1,6 28,1 -2,5 1,9 -0,1 22,1 6,7 0,1 0,0
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,9 -3,8 4,0 0,4 18,3 -11,9 -0,1 0,0
2005 18,8 3,9 -0,2 8,6 6,5 0,1 7,8 0,0 -4,8 3,5 0,0 0,0
2005. I. n.év 4,8 0,8 0,0 1,6 2,4 5,2 -1,1 0,0 1,3 -2,9 0,0 0,0

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

2006. I. n.év 6,6 0,8 0,0 3,4 2,4 6,2 -4,8 0,0 -3,7 4,6 0,0 0,0

Forrás: EKB.
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77..22 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  mmoonneettáárriiss  éérrtteellmmeezzééssee

(milliárd euro; egyenleg)

nebgelrémisétezifaesénelejgemkóickaznartõtnirétésnenopmokidlöflük3MzA ótatzokéjáT
3MzA:tada
idlöflük
-nenopmok
ttezgévnebés
ketelevûm

óylofA
isétezif
aségelrém
gelrémekõt
egelneyge

sétetkefeb-ekõtneltevzöK sétetkefebóilóftroP kesétetkefebbéygE iygüznéP
kávítavired

kesédevéT
sé
kosáygahik

1– .01
polzso
nesezssö-IPMmeN

kesnedizer
iesétetkefeb
nödlöflük

meN
kesnedizer
iesétetkefeb
-orueza
nebtezevö

keséletevöK kosázotraT -életevöK
kes

kosázotraT

k-IPMmeN -ivnodjaluT
tynozs
õtísetsetgem
-kétré

korípap )1

tynozsivletiH
õtísetsetgem
-kétré

korípap )2

meN
k-IPM

meN
k-IPM

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

2003 45,4 -145,3 134,8 -169,0 114,5 241,3 -99,7 29,3 -13,0 -44,1 94,2 93,7
2004 67,3 -124,5 99,9 -191,9 118,0 250,4 -52,9 21,2 -5,0 -56,4 126,2 160,8
2005 -10,6 -223,8 75,3 -290,1 236,0 294,6 -178,4 158,2 -15,2 -68,5 -22,5 12,5
2005. II. n.év -7,2 -26,5 13,8 -62,2 -0,8 178,6 -58,1 63,3 1,3 -42,3 59,9 64,4

III. n.év 1,5 -111,1 17,9 -75,0 155,3 41,1 -21,1 22,0 -0,4 -36,0 -6,0 -19,2
IV. n.év -8,1 -47,2 26,6 -84,5 47,5 2,8 -47,0 57,3 -8,8 31,9 -29,7 -8,2

2006. I. n.év -12,9 -41,2 27,7 -124,6 116,2 80,2 -82,6 60,3 -8,5 -71,7 -57,1 -37,9
II. n.év -11,3 -32,4 26,9 -25,4 39,2 110,3 -62,5 64,8 -0,9 -45,7 63,1 75,8

2005. jún. 4,3 -19,2 11,4 -19,2 46,2 78,9 -10,0 19,5 1,0 -17,7 94,9 100,7
júl. 3,8 -89,8 8,0 -31,0 118,4 2,8 -5,3 1,5 1,4 -4,8 5,1 0,0
aug. -2,0 -11,1 -0,4 -22,6 25,0 0,2 -0,7 8,1 -0,7 1,6 -2,6 1,9
szept. -0,4 -10,2 10,3 -21,5 11,9 38,0 -15,2 12,4 -1,2 -32,8 -8,5 -21,1
okt. -6,9 -11,9 3,4 -21,5 -5,3 24,0 -7,5 5,3 -4,3 19,7 -5,0 -5,2
nov. -4,6 -8,8 4,6 -37,2 10,6 -1,4 -35,4 25,9 -0,3 2,4 -44,4 -44,9
dec. 3,4 -26,5 18,6 -25,8 42,2 -19,8 -4,1 26,1 -4,2 9,7 19,7 41,9

2006. jan. -10,6 -3,7 4,7 -47,7 31,5 4,4 -32,6 20,0 -2,8 6,6 -30,2 2,7
febr. 0,1 -35,0 8,9 -43,2 31,1 29,8 -38,4 33,3 -3,3 -14,2 -31,0 -19,1
márc. -2,5 -2,6 14,2 -33,7 53,6 46,0 -11,6 7,0 -2,4 -64,1 4,0 -21,5
ápr. -6,8 -10,9 10,8 -21,3 -13,0 25,4 -27,0 30,5 -5,6 1,9 -15,8 -6,0
máj. -10,8 -12,0 14,8 -2,2 -9,8 65,3 -32,2 18,5 2,3 -26,2 7,5 17,4
jún. 6,3 -9,6 1,3 -1,8 62,0 19,6 -3,3 15,7 2,4 -21,4 71,4 64,3

12 havi kumulált forgalom

2006. jún. -30,9 -232,0 99,1 -309,5 358,2 234,4 -213,2 204,4 -18,6 -121,5 -29,7 10,5

az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelése
a folyó fizetési és tõkemérleg egyenlege
nem MPI-k részvény és egyéb részesedés típusú közvetlen és portfólióbefektetései külföldön
hitelviszonyt megtestesítõ instrumentumokban fennálló portfólióbefektetéssel kapcsolatos tartozások 2)
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Forrás: EKB.
1) A pénzpiaci alapok befektetési jegyei nélkül.
2) Az euroövezetben rezidens MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok nélkül.
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77..33 AA  ffiizzeettééssii  mméérrlleegg  ééss  aa  nneemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióókk  ffööllddrraajjzzii  eelloosszzlláássaa

(milliárd euro)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS -eygE
tlüs
-allÁ
kom

béygE

nesezssÖ aináD gázsrodévS tlüseygE
gásyláriK

-UEbéygE
kogázsro

-UE
keynémzétni

givé.n.I.6002lõtvé.n.II.5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21

Bevétel

Folyó fizetési mérleg 2 098,7 766,6 44,1 66,7 407,6 189,0 59,3 27,0 52,6 139,2 357,9 755,3
Áruk 1 269,6 438,6 29,8 45,5 212,1 151,1 0,1 16,5 34,2 70,7 190,5 519,0
Szolgáltatások 408,0 144,9 8,0 10,9 100,6 20,4 4,9 5,6 11,5 39,7 77,0 129,3
Jövedelem, amelybõl: 337,2 121,4 5,8 9,7 85,0 15,3 5,5 4,5 6,1 22,4 83,7 99,2

befektetésbõl származó jövedelem 321,6 116,0 5,7 9,6 83,2 15,1 2,3 4,4 6,0 16,3 82,1 96,7
Folyó transzferek 83,8 61,8 0,4 0,6 9,9 2,1 48,8 0,4 0,8 6,3 6,7 7,8

Tõkemérleg 23,9 20,8 0,0 0,0 0,9 0,1 19,7 0,0 0,1 0,5 0,6 1,9

Kiadás

Folyó fizetési mérleg 2 139,2 682,0 36,6 63,9 333,4 155,7 92,3 20,5 80,9 132,3 332,7 890,8
Áruk 1 235,2 352,4 26,2 42,5 160,0 123,7 0,0 9,8 52,0 62,8 120,9 637,4
Szolgáltatások 372,2 117,4 6,6 8,8 77,9 23,8 0,2 5,5 7,4 30,3 83,2 128,3
Jövedelem, amelybõl: 380,9 114,1 3,4 11,8 86,8 6,7 5,3 3,8 21,2 33,8 120,1 87,9

befektetésbõl származó jövedelem 371,5 108,9 3,4 11,7 85,6 2,9 5,3 3,7 21,1 33,2 119,1 85,5
Folyó transzferek 150,9 98,2 0,4 0,8 8,6 1,4 86,8 1,5 0,3 5,4 8,5 37,2

Tõkemérleg 10,1 1,3 0,0 0,1 0,9 0,2 0,1 0,1 0,1 0,5 1,2 6,9

Nettó

Folyó fizetési mérleg -40,6 84,6 7,4 2,8 74,2 33,3 -33,0 6,5 -28,3 6,9 25,2 -135,5
Áruk 34,4 86,2 3,6 3,0 52,0 27,4 0,1 6,7 -17,8 8,0 69,6 -118,4
Szolgáltatások 35,9 27,5 1,4 2,1 22,7 -3,4 4,7 0,1 4,1 9,4 -6,2 1,0
Jövedelem, amelybõl: -43,7 7,3 2,4 -2,1 -1,8 8,6 0,2 0,7 -15,1 -11,4 -36,4 11,3

befektetésbõl származó jövedelem -49,9 7,1 2,4 -2,1 -2,4 12,2 -3,0 0,7 -15,1 -16,9 -37,0 11,2
Folyó transzferek -67,1 -36,4 0,0 -0,2 1,2 0,7 -38,1 -1,0 0,5 1,0 -1,8 -29,4

Tõkemérleg 13,8 19,5 0,0 0,0 0,1 -0,1 19,5 -0,1 0,0 0,0 -0,7 -5,0

1. Fizetési mérleg: folyó fizetési mérleg és tõkemérleg
(kumulált egyenleg)

-zsÖ

nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE

komallÁ

erohs-ffO

iygüznép

-zök

kotnop

béygE

nesezssÖ aináD -dévS

gázsro

tlüseygE

gásyláriK

béygE

-UE

kogázsro

-UE

-zétni

keyném

givé.n.I.6002lõtvé.n.II.5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Közvetlentõke-befektetés -147,2 -99,0 -2,4 8,7 -93,8 -11,6 0,1 1,3 2,1 4,5 4,3 -18,0 -42,4
Külföld -233,5 -152,2 -2,3 -0,3 -124,6 -24,9 0,0 -4,6 -0,7 -0,8 -13,0 -16,3 -46,0

Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek -183,2 -140,0 -4,6 -6,6 -104,1 -24,8 0,0 -3,9 -0,6 -4,6 10,0 -6,8 -37,4
Egyéb tõke -50,3 -12,2 2,3 6,3 -20,6 -0,1 0,0 -0,7 0,0 3,8 -23,1 -9,5 -8,6

Az euroövezetben 86,4 53,1 -0,1 9,1 30,8 13,2 0,1 5,9 2,7 5,3 17,4 -1,7 3,6
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 51,0 39,2 -0,5 7,8 29,9 1,9 0,0 4,8 2,3 -0,4 -3,7 5,2 3,7
Egyéb tõke 35,4 14,0 0,4 1,2 0,9 11,3 0,1 1,1 0,4 5,8 21,0 -6,9 0,0

2. Fizetési mérleg: közvetlentõke-befektetés
(kumulált egyenleg)

Forrás: EKB.
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(milliárd euro)

-zsÖ

nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE

komallÁ

erohs-ffO

iygüznép

-zök

kotnop

béygE

nesezssÖ aináD -dévS

gázsro

tlüseygE

gásyláriK

béygE

-UE

kogázsro

-UE

-zétni

keyném

givé.n.I.6002lõtvé.n.II.5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31

Portfólióbefektetési eszközök -509,5 -182,2 -7,8 -12,0 -136,3 -16,4 -9,7 -9,7 -28,8 -0,3 -98,6 -73,1 -116,9
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok -189,7 -35,3 0,3 -5,2 -29,8 -0,6 0,0 -4,3 -26,1 0,8 -43,7 -18,0 -63,2
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok -319,8 -146,9 -8,1 -6,8 -106,6 -15,7 -9,7 -5,3 -2,7 -1,1 -54,9 -55,1 -53,7

Kötvények -297,2 -112,2 -6,5 -6,4 -69,9 -18,8 -10,5 -5,4 -13,0 -0,8 -65,4 -49,0 -51,4
Pénzpiaci eszközök -22,6 -34,7 -1,6 -0,4 -36,7 3,1 0,8 0,1 10,3 -0,3 10,5 -6,2 -2,3

3. Fizetési mérleg: portfólióbefektetés eszközök szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ

nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE

komallÁ

erohs-ffO

iygüznép

-zök

kotnop

-tezmeN

izök

-ezevrezs

ket

béygE

nesezssÖ aináD -dévS

gázsro

tlüseygE

-yláriK

gás

béygE

-UE

kogázsro

-UE

-zétni

keyném

givé.n.I.6002lõtvé.n.II.5002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Egyéb befektetések 108,3 3,9 -5,2 14,6 -11,2 -12,3 18,0 -6,8 24,7 -21,7 37,8 29,0 12,2 29,2
Követelések -608,7 -393,7 -11,2 7,5 -360,7 -27,7 -1,7 -8,2 3,3 -34,1 -24,5 -68,2 -2,3 -81,1

Államháztartás 5,3 -0,5 0,6 -0,2 -1,8 1,3 -0,4 0,0 0,0 -0,1 0,6 0,3 -1,4 6,3
MPI-k -399,8 -221,8 -9,5 6,4 -191,0 -26,3 -1,4 -6,7 4,2 -27,4 -32,9 -51,1 -0,5 -63,5
Egyéb szektorok -214,2 -171,4 -2,3 1,3 -167,9 -2,6 0,1 -1,4 -0,8 -6,7 7,8 -17,3 -0,4 -23,9

Tartozások 717,0 397,6 6,0 7,0 349,5 15,4 19,7 1,4 21,4 12,4 62,3 97,2 14,5 110,3
Államháztartás -6,4 -2,3 0,0 0,0 -2,6 0,0 0,4 0,0 -0,1 -3,0 -0,2 -0,1 -0,3 -0,4
MPI-k 514,1 220,7 5,4 6,0 188,4 13,4 7,6 1,9 20,7 7,4 38,0 95,2 14,8 115,4
Egyéb szektorok 209,3 179,2 0,7 1,1 163,7 2,0 11,8 -0,5 0,8 8,0 24,5 2,0 0,0 -4,7

4. Fizetési mérleg: egyéb befektetés szektorok szerinti bontásban
(kumulált egyenleg)

-zsÖ
nesezs

)lüvíknetezevöorueza(óinUiapóruE adanaK nápaJ cjávS tlüseygE
komallÁ

erohs-ffO
iygüznép
-zök
kotnop
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ketezev

béygE

nesezssÖ aináD -dévS
gázsro

tlüseygE
-yláriK
gás

béygE
-UE
kogázsro

-UE
-zétni
keyném

4002 1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41

Közvetlentõke-befektetés 33,1 -273,1 -10,4 -11,8 -361,5 110,8 -0,2 22,7 -4,0 35,3 -63,5 -30,9 0,0 346,7
Külföld 2 265,1 759,8 26,1 71,1 537,6 125,1 0,0 66,8 55,9 220,3 486,6 272,2 0,0 403,5

Tulajdonviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 1 825,7 608,4 22,9 43,8 432,7 108,9 0,0 58,3 50,5 171,0 377,2 255,7 0,0 304,8
Egyéb tõke 439,3 151,4 3,1 27,2 104,9 16,2 0,0 8,5 5,4 49,4 109,4 16,5 0,0 98,7

Az euroövezetben 2 231,9 1 032,9 36,5 82,8 899,1 14,3 0,2 44,1 59,8 185,1 550,2 303,0 0,1 56,8
Tulajdonviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok/Újrabefektetett 
jövedelmek 1 642,1 814,3 23,0 67,4 719,4 4,4 0,1 40,4 48,8 129,6 387,7 177,0 0,0 44,2
Egyéb tõke 589,9 218,6 13,4 15,4 179,8 9,9 0,1 3,7 11,1 55,4 162,4 126,1 0,0 12,6

Portfólióbefektetési eszközök 2 984,0 941,1 45,1 100,8 680,8 56,8 57,6 63,4 174,3 91,9 1 050,2 310,3 28,4 324,4
Tulajdonviszonyt megtestesítõ
értékpapírok 1 238,7 315,3 6,6 32,9 261,4 14,4 0,0 12,6 109,5 82,3 483,3 106,8 0,9 128,0
Hitelviszonyt megtestesítõ 
értékpapírok 1 745,3 625,8 38,5 67,9 419,4 42,4 57,6 50,8 64,8 9,7 566,9 203,5 27,5 196,3

Kötvények 1 458,6 513,8 34,4 58,7 322,5 41,1 57,1 48,7 39,9 8,5 463,5 185,9 27,1 171,2
Pénzpiaci eszközök 286,7 112,1 4,1 9,2 96,9 1,3 0,5 2,1 25,0 1,2 103,4 17,6 0,3 25,1

Egyéb befektetések -195,9 34,7 26,1 30,2 90,7 20,8 -133,0 3,6 20,0 -68,9 -42,6 -232,8 -13,4 103,4
Követelések 2 940,3 1 472,4 53,8 67,1 1 261,0 85,5 5,0 14,5 85,0 174,1 415,3 258,2 39,8 481,0

Államháztartás 98,6 10,4 1,1 0,0 4,1 2,2 3,1 0,0 0,2 0,1 2,8 1,2 34,3 49,6
MPI-k 2 004,7 1 136,1 45,0 54,2 971,8 64,0 1,1 7,4 67,1 106,8 244,4 171,5 4,8 266,7
Egyéb szektorok 837,0 325,9 7,8 12,9 285,2 19,3 0,8 7,1 17,7 67,2 168,1 85,6 0,7 164,6

Tartozások 3 136,2 1 437,6 27,7 36,9 1 170,3 64,8 138,0 10,9 65,0 243,0 457,9 491,1 53,2 377,5
Államháztartás 43,6 24,0 0,0 0,2 5,3 0,0 18,5 0,0 0,9 0,1 4,1 0,3 2,9 11,3
MPI-k 2 539,5 1 143,3 23,9 20,5 955,2 52,2 91,6 6,9 44,5 207,0 355,4 449,5 48,7 284,2
Egyéb szektorok 553,2 270,2 3,8 16,2 209,8 12,5 27,9 4,0 19,6 35,9 98,4 41,3 1,6 82,1

5. Nemzetközi befektetési pozíció
(idôszak végi állományok)

Forrás: EKB.
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77..44 NNeemmzzeettkköözzii  bbeeffeekktteettééssii  ppoozzíícciióó  ((bbeelleeéérrttvvee  aa  nneemmzzeettkköözzii  ttaarrttaalléékkookkaatt))

(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; idõszak végi állományok)

1. A nemzetközi befektetési pozíció összefoglaló adatai

nesezssÖ PDGa,nesezsssÖ
nabákélazázs

-ekôtneltevzöK
sétetkefeb

sétetkefebóilóftroP iygüznéP
kávítavired

kesétetkefebbéygE izöktezmeN
kokélatrat

1 2 3 4 5 6 7

Nettó nemzetközi befektetési pozíció

2001 -389,0 -5,6 422,9 -834,8 2,5 -372,3 392,7
2002 -703,6 -9,7 184,5 -937,6 -12,0 -304,6 366,1
2003 -809,3 -10,9 43,1 -914,0 -8,3 -236,8 306,6
2004 -946,2 -12,2 33,1 -1 049,4 -14,8 -195,9 280,8
2005. IV. n.év -1 061,1 -13,3 259,1 -1 306,9 -16,8 -316,6 320,1
2006. I. n.év -1 215,1 -14,6 282,4 -1 425,4 -3,9 -395,3 327,1

Kinnlevõ követelések

2001 7 758,3 110,8 2 086,0 2 513,0 129,9 2 636,7 392,7
2002 7 429,3 102,5 2 008,7 2 292,7 136,0 2 625,9 366,1
2003 7 934,3 106,5 2 152,0 2 634,6 158,0 2 683,1 306,6
2004 8 632,6 111,4 2 265,1 2 984,0 162,3 2 940,3 280,8
2005. IV. n.év 10 511,3 131,4 2 564,9 3 758,2 232,0 3 636,1 320,1
2006. I. n.év 11 044,9 133,1 2 608,6 3 978,7 280,4 3 850,1 327,1

Kinnlevõ tartozások

2001 8 147,3 116,4 1 663,1 3 347,8 127,4 3 009,0 -
2002 8 132,9 112,2 1 824,3 3 230,2 147,9 2 930,5 -
2003 8 743,6 117,3 2 108,9 3 548,6 166,3 2 919,8 -
2004 9 578,8 123,6 2 231,9 4 033,4 177,2 3 136,2 -
2005. IV. n.év 11 572,4 144,7 2 305,8 5 065,1 248,8 3 952,7 -
2006. I. n.év 12 260,0 147,7 2 326,2 5 404,0 284,3 4 245,4 -

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

2001 1 557,6 124,1 1 433,5 528,4 2,1 526,3 1 165,5 43,9 1 121,6 497,6 2,8 494,8
2002 1 547,4 133,3 1 414,1 461,4 1,6 459,7 1 293,1 42,1 1 251,0 531,2 2,9 528,3
2003 1 702,8 125,9 1 577,0 449,2 1,4 447,8 1 526,9 46,6 1 480,3 582,0 2,9 579,1
2004 1 825,7 139,9 1 685,9 439,3 1,2 438,1 1 642,1 46,1 1 596,0 589,9 3,4 586,5
2005. IV. n.év 2 038,6 156,7 1 881,9 526,2 4,8 521,4 1 683,4 49,9 1 633,5 622,4 4,7 617,7
2006. I. n.év 2 085,0 155,8 1 929,2 523,6 4,7 518,9 1 718,2 48,2 1 670,1 608,0 4,3 603,7

korípapkétréõtísetsetgemtynozsivnodjaluT komutnemurtsniôtísetsetgemtynozsivletiH

keynévtöK közökzseicaipznéP

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT keséletevöK -otraT
kosáz

-oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN -oruE
rezsdner

-oruE
nerezsdner
ilüvík
k-IPM

k-IPMmeN

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

9

-mallÁ
sátratzáh

béygE
korotkezs

1 2 3 4 5 6 7 8 01 11 21 31 41 51

3. A portfólióbefektetések eszközök és a tulajdonos szektor szerinti csoportosításban

2001 0,6 38,5 6,7 1 068,8 1 643,9 2,0 424,8 8,2 783,5 1 517,4 2,8 135,1 0,2 41,8 186,5
2002 0,7 43,6 8,3 799,2 1 364,3 6,4 402,9 8,0 784,6 1 654,4 1,2 189,4 1,3 47,1 211,5
2003 1,7 53,6 11,5 1 008,2 1 555,0 8,3 459,2 8,0 842,5 1 744,1 1,1 191,5 0,6 48,4 249,5
2004 2,1 74,1 15,8 1 146,7 1 782,6 6,2 538,4 9,7 904,3 2 011,2 1,0 231,6 0,5 53,7 239,6
2005. IV. n.év 2,9 105,4 23,3 1 521,3 2 438,0 6,7 698,4 9,9 1 076,8 2 319,2 0,8 251,7 0,3 60,7 307,9
2006. I. n.év 2,9 125,0 24,3 1 645,2 2 684,3 6,7 736,9 9,8 1 110,2 2 378,6 0,2 246,3 4,1 67,0 341,1

Forrás: EKB.
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k-IPMilüvíknerezsdneroruE korotkezsbéygE

keséletevöK kosázotraT keséletevöK kosázotraT

/keletiH
znépzséK
ketétebsé

béygE
-etevök
kesél

znépzséK/keletiH
ketétebsé

béygE
kosázotrat

-eksereK
imled

keletih

ketétebséznépzséK/keletiH béygE
-etevök
kesél

-eksereK
imled

keletih

könösclöK béygE
kosázotrat

-ezssÖ
nes

könösclöK séznépzséK
ketéteb

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

2002 3,6 0,1 57,2 0,2 1,3 59,4 54,7 4,7 54,5 0,1 42,2 13,8
2003 4,4 0,6 65,3 0,2 1,4 54,2 50,1 4,1 39,1 0,0 40,2 3,8
2004 4,5 0,1 73,0 0,2 1,4 57,6 51,0 6,7 39,6 0,0 40,1 3,5
2005. IV. n.év 5,4 0,2 80,1 0,2 1,3 56,1 46,0 10,0 41,8 0,0 41,1 3,6
2006. I. n.év 8,2 0,2 89,5 0,3 1,3 48,2 41,9 6,3 41,7 0,0 39,6 3,3

2002 1 686,3 60,8 2 251,1 48,5 174,5 492,6 204,4 288,1 92,7 104,4 365,2 47,8
2003 1 739,6 38,4 2 242,9 30,9 170,3 538,4 208,7 329,8 96,7 106,6 383,5 46,3
2004 1 955,8 44,3 2 424,3 42,0 172,3 558,6 227,5 331,1 106,2 109,5 394,7 48,9
2005. IV. n.év 2 447,4 56,2 3 039,5 54,0 176,9 723,1 363,9 359,2 127,8 124,6 544,9 64,7
2006. I. n.év 2 574,9 55,5 3 234,7 54,6 183,0 803,0 431,5 371,5 134,1 130,5 614,6 78,4

4. Egyéb befektetések eszközök szerinti csoportosításban

rezsdneroruE sátratzáhmallÁ
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-etevök
kesél

-eksereK
imled

keletih

könösclöK béygE
kosázotrat

-ezssÖ
nes

könösclöK séznépzséK
ketéteb

1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21
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(eltérõ jelzés hiányában milliárd euro; idõszak végi állományok)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51 61

Eurorendszer
2002 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 205,8 10,3 35,3 159,8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,6 130,0 393,543 4,4 23,3 148,9 10,0 30,4 107,7 1,0 80,2 26,5 0,9 0,0 20,3 -16,3
2004 280,8 125,4 389,998 3,9 18,6 132,9 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,2 0,0 19,1 -12,8
2005. IV. n.év 320,1 163,4 375,861 4,3 10,6 141,7 12,7 21,4 107,9 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006. I. n.év 327,1 179,7 373,695 4,3 6,9 136,3 6,5 26,0 103,7 0,5 71,2 31,9 0,1 0,0 27,7 -19,4
2006. ápr. 336,8 191,7 373,166 4,2 6,7 134,1 5,5 25,5 102,8 - - - 0,4 0,0 25,0 -17,0

máj. 333,2 188,3 370,982 4,2 6,2 134,5 4,9 25,0 104,0 - - - 0,6 0,0 25,9 -20,4
jún. 323,8 178,9 370,694 4,2 7,8 133,0 5,4 22,0 105,3 - - - 0,2 0,0 26,9 -19,0
júl. 330,1 183,3 369,890 4,2 7,6 135,0 4,4 25,6 104,9 - - - 0,1 0,0 26,3 -19,7

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. IV. n.év 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006. I. n.év 40,6 11,2 23,145 0,2 0,0 29,3 2,6 3,6 23,1 0,0 15,3 7,8 0,0 0,0 3,9 -0,5
2006. ápr. 41,7 11,9 23,145 0,2 0,0 29,7 2,2 5,8 21,7 - - - -0,1 0,0 2,4 -0,5

máj. 41,2 10,8 21,312 0,2 0,0 30,2 1,2 6,2 22,8 - - - 0,0 0,0 2,7 -1,0
jún. 39,2 10,3 21,312 0,2 0,0 28,7 1,3 2,4 25,1 - - - 0,0 0,0 3,5 0,0
júl. 41,0 10,6 21,312 0,2 0,0 30,3 1,1 4,5 24,7 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,7

5. Nemzetközi tartalékok

Forrás: EKB.
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(eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

nesezssÖ
)naltatízagiik(

).b.o.f(tropxE ).f.i.c(tropmI

nesezssÖ :lõbbE
-ózoglodleF
rapi

nesezssÖ :lôbbE

tropxE tropmI õlemreT
sálánzsahlef

sázáhureB sátzsaygoF õlemreT
-zsahlef
sálán

sázáhureB sátzsaygoF -ózoglodleF
rapi

jalO

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

Értékek (milliárd euro; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2002 2,0 -3,0 1 083,4 512,5 227,8 309,5 949,1 984,4 559,5 163,1 234,5 717,3 105,2
2003 -2,3 0,5 1 060,1 501,2 222,8 300,5 925,0 990,6 554,2 164,0 240,9 716,3 109,0
2004 8,9 9,4 1 147,4 547,7 247,0 313,4 997,4 1 075,3 604,7 183,5 256,1 769,9 129,5
2005 7,4 12,7 1 237,5 588,2 266,8 331,0 1 068,9 1 217,0 697,7 202,6 273,4 842,5 184,4
2005. I. n.év 3,3 8,9 291,6 138,5 62,9 78,4 255,6 278,8 158,8 44,7 64,5 198,3 37,1

II. n.év 6,2 11,2 302,8 144,5 64,2 81,2 258,9 292,9 167,3 49,9 66,3 201,6 41,6
III. n.év 10,0 15,1 319,0 150,5 70,3 85,1 274,8 318,5 184,4 53,1 70,2 217,6 52,7
IV. n.év 9,8 15,1 324,1 154,7 69,4 86,3 279,6 326,7 187,3 54,9 72,4 225,0 53,0

2006. I. n.év 16,3 22,9 332,5 158,7 70,8 89,1 285,3 336,4 196,7 51,6 73,6 224,3 55,8
II. n.év 9,2 14,0 337,4 159,4 71,2 88,7 291,0 340,8 200,1 51,1 73,7 231,6 37,0

2006. jan. 14,8 23,5 110,3 52,4 23,9 29,5 95,1 111,1 64,5 17,3 24,7 74,6 18,2
febr. 15,3 23,0 110,1 52,7 23,5 29,7 95,1 112,9 65,6 17,3 24,4 75,4 17,7
márc. 18,5 22,4 112,1 53,7 23,3 29,9 95,1 112,3 66,5 17,0 24,6 74,3 19,9
ápr. 5,3 8,9 111,9 52,9 23,4 29,0 96,5 113,0 65,1 17,0 24,2 76,5 17,6
máj. 14,2 19,8 112,5 53,3 23,7 29,9 96,8 113,7 67,8 17,1 24,7 77,1 19,4
jún. 8,2 13,5 112,9 53,3 24,0 29,9 97,8 114,0 67,3 17,1 24,9 78,0 .

Volumenindexek (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2002 2,9 -0,7 107,9 105,0 106,2 115,0 108,2 98,2 98,9 89,6 104,1 96,3 101,4
2003 1,0 3,8 109,0 105,9 108,0 114,8 109,2 101,9 100,6 95,2 110,3 100,0 104,9
2004 9,1 6,7 118,3 115,4 121,2 119,8 118,3 108,0 104,3 107,8 118,5 107,5 105,7
2005 4,4 4,5 124,0 119,2 129,3 123,8 124,2 113,4 106,8 119,8 123,3 115,2 109,6
2005. I. n.év 1,0 2,5 118,7 114,4 123,2 119,2 120,1 109,5 105,1 107,3 119,1 110,1 108,2

II. n.év 4,2 5,3 122,3 118,3 124,8 122,4 121,0 111,8 105,8 119,3 121,4 111,4 105,9
III. n.év 6,7 5,4 127,0 121,1 135,9 126,4 127,1 115,6 108,4 124,3 125,4 118,2 113,3
IV. n.év 5,6 4,8 128,0 122,9 133,4 127,1 128,5 116,7 108,1 128,6 127,2 121,1 110,8

2006. I. n.év 11,1 8,7 129,3 124,4 134,5 129,8 129,8 116,6 109,6 118,0 128,2 118,6 109,2
II. n.év 3,0 2,4 130,8 124,8 134,5 128,1 132,0 117,1 109,1 118,4 128,4 122,0 103,7

2006. jan. 9,3 7,7 128,8 123,2 136,2 129,0 129,9 115,9 108,6 118,1 128,6 118,3 109,7
febr. 10,4 8,3 128,7 123,9 134,0 129,9 130,0 117,0 109,3 119,1 127,0 119,7 101,6
márc. 13,4 10,0 130,5 126,1 133,1 130,4 129,5 117,0 110,9 116,8 128,9 117,8 116,4
ápr. 1,2 -2,2 130,6 124,7 134,1 126,1 132,0 116,6 106,9 117,3 126,8 121,3 99,7
máj. 9,0 7,1 131,0 125,0 134,9 130,2 131,9 117,7 111,3 119,4 130,0 122,7 107,7
jún. . . . . . . . . . . . . .

Egységérték-mutatók (2000 = 100; 1–2. oszlop: éves változás százalékban)

2002 -0,9 -2,3 100,1 99,1 99,2 102,4 100,1 97,8 95,7 99,6 101,9 100,0 84,5
2003 -3,2 -3,1 96,9 96,1 95,4 99,5 96,6 94,8 93,3 94,2 98,8 96,1 85,0
2004 -0,2 2,4 96,7 96,3 94,2 99,5 96,2 97,1 98,1 93,0 97,8 96,1 99,5
2005 2,8 7,7 99,4 100,2 95,3 101,7 98,2 104,6 110,4 92,4 100,3 98,1 136,8
2005. I. n.év 2,3 6,2 97,9 98,4 94,4 100,1 97,1 99,4 102,3 91,1 98,0 96,7 111,6

II. n.év 2,0 5,5 98,7 99,2 95,1 101,0 97,7 102,3 107,1 91,6 98,9 97,1 128,2
III. n.év 3,0 9,2 100,1 100,9 95,7 102,4 98,7 107,5 115,2 93,4 101,4 98,8 151,5
IV. n.év 4,0 9,8 100,9 102,2 96,2 103,3 99,3 109,3 117,2 93,4 103,0 99,7 155,9

2006. I. n.év 4,7 13,2 102,5 103,6 97,3 104,4 100,3 112,6 121,5 95,6 104,0 101,5 166,7
II. n.év 4,1 10,9 102,6 103,6 97,3 104,8 100,3 113,3 123,6 94,2 103,3 101,4 174,4

2006. jan. 5,0 14,7 102,4 103,5 97,5 104,3 100,3 112,3 120,6 96,0 104,1 101,6 162,6
febr. 4,5 13,6 102,4 103,5 97,2 104,3 100,2 113,0 122,0 95,3 104,1 101,5 170,8
márc. 4,5 11,3 102,7 103,8 97,3 104,7 100,5 112,4 121,9 95,6 103,7 101,5 166,8
ápr. 4,1 11,3 102,5 103,3 97,0 104,9 100,1 113,5 123,6 94,8 103,7 101,6 172,6
máj. 4,8 11,8 102,7 103,9 97,6 104,7 100,4 113,1 123,7 93,7 103,0 101,2 176,2
jún. . . . . . . . . . . . . .

1. Értékek, mennyiségek és egységértékek termékcsoportonként

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat-volumenmutatókra és az egységérték-mutatók szezonális kiigazítására alapulnak.
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(milliárd euro; eltérõ jelzés hiányában szezonálisan kiigazított értékek)

2. Földrajzi eloszlás
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 01 11 21 31 41 51

Export (f.o.b.)

2002 1 083,4 25,3 37,1 205,7 112,1 27,1 64,0 21,4 184,1 29,9 33,1 140,5 59,5 43,4 100,3
2003 1 060,1 24,9 38,7 194,8 117,6 29,2 63,4 24,9 166,3 35,2 31,3 135,4 59,5 37,9 101,0
2004 1 147,4 25,7 41,8 203,9 128,0 35,6 66,1 31,8 173,7 40,3 33,1 149,9 63,8 40,3 113,4
2005 1 237,5 28,6 44,9 202,9 142,3 43,1 70,2 34,6 184,8 43,6 34,0 165,9 72,9 46,8 123,0
2005. I. n.év 291,6 6,7 11,0 49,9 33,3 9,8 17,4 8,0 43,3 10,2 8,5 38,9 17,1 11,0 26,5

II. n.év 302,8 7,0 11,1 49,8 33,8 10,7 16,9 8,2 45,5 10,1 8,4 40,6 17,2 11,2 32,2
III. n.év 319,0 7,3 11,4 51,5 36,2 11,3 17,9 9,0 47,2 11,4 8,5 43,9 19,3 12,3 31,8
IV. n.év 324,1 7,6 11,4 51,8 39,0 11,2 18,0 9,4 48,8 11,8 8,6 42,4 19,2 12,3 32,5

2006. I. n.év 332,5 7,5 11,6 52,8 40,9 12,1 17,9 9,8 50,4 12,5 8,8 43,9 19,0 13,3 32,0
II. n.év 337,4 5,1 8,0 35,7 28,5 12,6 18,2 9,8 48,9 12,7 8,3 44,7 19,0 13,4 15,1

2006. jan. 110,3 2,5 3,9 17,7 13,5 4,0 6,1 3,2 16,8 4,0 3,0 14,5 6,3 4,6 10,3
febr. 110,1 2,5 3,8 17,4 13,8 4,0 5,9 3,3 16,6 4,2 3,0 14,8 6,5 4,4 9,8
márc. 112,1 2,5 3,9 17,7 13,7 4,1 5,9 3,3 16,9 4,2 2,8 14,5 6,2 4,3 12,0
ápr. 111,9 2,4 3,9 17,8 14,5 4,0 6,0 3,2 16,4 4,2 2,7 15,2 6,3 4,4 10,7
máj. 112,5 2,6 4,0 17,9 14,0 4,3 6,1 3,3 16,4 4,2 2,8 14,4 6,3 4,2 11,9
jún. 112,9 . . . . 4,3 6,1 3,3 16,1 4,3 2,8 15,1 6,4 4,8 -7,6

Százalékos részesedés az összes exportból

2005 100,0 2,3 3,6 16,4 11,5 3,5 5,7 2,8 14,9 3,5 2,8 13,4 5,9 3,8 9,9

Import (c.i.f.)

2002 984,4 23,0 35,6 149,7 93,5 42,0 52,1 17,7 125,6 61,7 52,7 142,8 67,8 39,4 80,8
2003 990,6 23,7 36,9 138,9 102,0 47,4 50,4 19,3 110,3 74,5 52,2 141,2 68,9 39,8 85,1
2004 1 075,3 25,3 39,6 144,0 107,1 56,4 53,4 22,8 113,8 92,1 53,9 163,2 72,8 45,1 85,7
2005 1 217,0 25,3 41,9 151,2 116,7 75,3 58,1 24,8 120,4 117,6 52,9 188,4 95,2 53,1 95,8
2005. I. n.év 278,8 6,1 10,0 36,2 27,2 17,1 13,5 6,3 28,7 26,2 12,9 41,0 20,3 12,1 21,1

II. n.év 292,9 6,4 10,3 36,7 28,7 18,2 14,4 5,8 30,1 27,9 12,6 46,5 21,9 12,2 21,3
III. n.év 318,5 6,3 10,6 39,0 29,9 19,8 15,0 6,1 30,7 31,1 13,6 49,9 26,8 13,9 25,7
IV. n.év 326,7 6,5 11,0 39,3 31,0 20,2 15,1 6,6 30,9 32,4 13,8 51,0 26,2 14,9 27,7

2006. I. n.év 336,4 6,7 11,4 41,0 32,4 23,7 15,1 6,8 31,8 33,5 13,8 52,6 26,7 15,6 25,3
II. n.év 340,8 4,4 7,6 29,3 22,6 24,6 15,3 7,4 31,7 34,4 13,5 51,6 26,7 15,7 5,4

2006. jan. 111,1 2,2 3,8 13,3 10,6 7,7 5,1 2,2 10,7 11,2 4,6 17,7 8,6 5,2 8,2
febr. 112,9 2,1 3,8 13,7 11,0 7,7 5,0 2,3 10,7 11,1 4,7 17,6 9,2 5,2 8,7
márc. 112,3 2,3 3,8 14,0 10,7 8,2 5,0 2,3 10,5 11,2 4,4 17,3 9,0 5,2 8,4
ápr. 113,0 2,2 3,8 14,7 11,3 7,8 5,0 2,6 10,4 11,1 4,3 16,3 8,6 5,1 9,7
máj. 113,7 2,2 3,8 14,6 11,3 8,5 5,1 2,5 10,5 11,4 4,5 18,6 9,1 5,2 6,3
jún. 114,0 . . . . 8,3 5,2 2,4 10,7 11,8 4,7 16,7 9,0 5,4 -10,7

Százalékos részesedés az összes importból

2005 100,0 2,1 3,5 12,5 9,6 6,2 4,8 2,0 9,9 9,6 4,4 15,5 7,8 4,4 7,9

Egyenleg

2002 99,0 2,3 1,5 56,0 18,6 -14,9 12,0 3,8 58,5 -31,8 -19,6 -2,3 -8,3 4,0 19,5
2003 69,5 1,1 1,7 56,0 15,5 -18,2 12,9 5,5 56,0 -39,3 -20,9 -5,7 -9,4 -1,8 15,9
2004 72,1 0,5 2,2 59,9 20,9 -20,8 12,6 8,9 60,0 -51,8 -20,8 -13,3 -9,0 -4,8 27,6
2005 20,5 3,2 2,9 51,7 25,6 -32,3 12,1 9,8 64,4 -74,0 -18,9 -22,5 -22,4 -6,4 27,2
2005. I. n.év 12,8 0,6 1,0 13,7 6,1 -7,3 3,9 1,7 14,6 -16,0 -4,5 -2,0 -3,1 -1,2 5,4

II. n.év 9,9 0,6 0,9 13,1 5,1 -7,5 2,4 2,4 15,4 -17,8 -4,2 -5,9 -4,7 -1,0 10,9
III. n.év 0,5 1,0 0,7 12,5 6,2 -8,5 2,9 2,9 16,5 -19,7 -5,1 -6,0 -7,5 -1,6 6,1
IV. n.év -2,6 1,0 0,4 12,4 8,1 -9,0 2,9 2,8 17,9 -20,5 -5,2 -8,6 -7,0 -2,6 4,8

2006. I. n.év -3,9 0,8 0,2 11,8 8,6 -11,6 2,8 3,0 18,5 -21,0 -5,0 -8,8 -7,7 -2,3 6,7
II. n.év -3,4 0,6 0,4 6,4 5,9 -12,0 2,8 2,4 17,3 -21,7 -5,2 -7,0 -7,7 -2,3 9,7

2006. jan. -0,8 0,3 0,0 4,4 2,9 -3,8 1,0 1,0 6,2 -7,1 -1,7 -3,2 -2,3 -0,5 2,0
febr. -2,7 0,4 0,1 3,7 2,8 -3,7 0,9 1,0 5,9 -6,9 -1,7 -2,7 -2,7 -0,9 1,1
márc. -0,3 0,2 0,1 3,7 3,0 -4,1 0,9 0,9 6,4 -7,0 -1,6 -2,8 -2,7 -0,9 3,6
ápr. -1,1 0,2 0,2 3,1 3,2 -3,8 1,0 0,7 6,0 -7,0 -1,6 -1,2 -2,3 -0,7 1,0
máj. -1,2 0,4 0,2 3,3 2,6 -4,2 1,0 0,9 5,9 -7,2 -1,7 -4,2 -2,8 -1,0 5,6
jún. -1,1 . . . . -4,0 0,9 0,9 5,4 -7,5 -1,9 -1,6 -2,6 -0,6 3,1

Forrás: Az Eurostat és az EKB számításai az Eurostat (egyenlegre vonatkozó, illetve az 5., 12. és 15. oszlopban megadott) adatai alapján.
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(az idõszakra vonatkozó átlagok; 1999. I. n.év = 100)

32-REE 24-REE

vítkeffelánimoN IPCvítkeffeláeR IPPvítkeffeláeR -PDGvítkeffeláeR
rotálfed

vítkeffeláeR
MCLU

vítkeffeláeR
TCLU

vítkeffelánimoN IPCvítkeffeláeR

1 2 3 4 5 6 7 8

2003 99,9 101,7 102,2 101,2 96,0 99,3 106,6 101,6
2004 103,8 105,9 105,2 104,9 100,6 103,4 111,0 105,4
2005 102,9 105,2 103,6 104,2 98,5 101,4 109,5 103,5
2005. II. n.év 103,4 105,6 104,2 104,6 99,0 102,1 110,1 104,1

III. n.év 101,9 104,2 102,4 103,0 97,2 100,1 108,3 102,5
IV. n.év 100,9 103,1 101,1 102,4 96,2 99,3 107,2 101,1

2006. I. n.év 101,2 103,5 102,1 102,5 96,5 99,5 107,2 101,0
II. n.év 103,5 105,7 104,4 . . . 109,9 103,4

2005. aug. 102,3 104,6 102,9 - - - 108,7 102,8
szept. 101,8 104,1 101,9 - - - 108,2 102,4
okt. 101,4 103,6 101,5 - - - 107,8 101,8
nov. 100,7 102,9 100,9 - - - 106,9 100,8
dec. 100,7 102,9 101,0 - - - 106,9 100,7

2006. jan. 101,4 103,6 101,9 - - - 107,5 101,3
febr. 100,7 103,0 101,7 - - - 106,6 100,4
márc. 101,5 103,8 102,5 - - - 107,4 101,2
ápr. 102,7 105,0 103,7 - - - 108,6 102,3
máj. 103,8 106,0 104,7 - - - 110,3 103,7
jún. 103,9 106,1 104,7 - - - 110,9 104,2
júl. 104,3 106,5 104,9 - - - 111,0 104,4
aug. 104,4 106,7 104,9 - - - 111,1 104,4

Százalékos változások az elôzô hónaphoz képest

2006. aug. 0,2 0,2 0,1 - - - 0,0 0,0

Százalékos változások az elôzô évhez képest

2006. aug. 2,1 2,0 2,0 - - - 2,2 1,6

3355..  áábbrraa::  EEffffeekkttíívv  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)
3366..  áábbrraa::  BBiillaatteerráálliiss  áárrffoollyyaammookk

(havi átlagok; 1999. I. n.év = 100)

nominális EER-23

reál-CPI-vel deflált EER-23
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Forrás: EKB.
1) A kereskedelmi partnercsoportok meghatározását és további részleteket lásd az „Általános megjegyzések” címû fejezetben.

ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK 8



EKB
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88..22 BBiillaatteerráálliiss  áárrffoollyyaammookk

(az idõszakra vonatkozó átlagok; a nemzeti fizetõeszköz egy euróra esõ egységei)

2003 7,4307 9,1242 0,69199 1,1312 130,97 1,5212 1 346,90 8,8079 1,9703 1,5817 8,0033 1,7379
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1 422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1 273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2005. IV. n.év 7,4586 9,4731 0,67996 1,1884 139,41 1,5472 1 231,69 9,2157 2,0065 1,3956 7,8785 1,5983
2006. I. n.év 7,4621 9,3525 0,68625 1,2023 140,51 1,5590 1 173,72 9,3273 1,9567 1,3894 8,0227 1,6274

II. n.év 7,4581 9,2979 0,68778 1,2582 143,81 1,5631 1 194,34 9,7618 1,9989 1,4108 7,8314 1,6838
2006. febr. 7,4641 9,3414 0,68297 1,1938 140,77 1,5580 1 157,96 9,2640 1,9448 1,3723 8,0593 1,6102

márc. 7,4612 9,4017 0,68935 1,2020 140,96 1,5691 1 171,84 9,3270 1,9486 1,3919 7,9775 1,6540
ápr. 7,4618 9,3346 0,69463 1,2271 143,59 1,5748 1 168,67 9,5182 1,9643 1,4052 7,8413 1,6662
máj. 7,4565 9,3310 0,68330 1,2770 142,70 1,5564 1 202,04 9,9019 2,0133 1,4173 7,7988 1,6715
jún. 7,4566 9,2349 0,68666 1,2650 145,11 1,5601 1 207,64 9,8210 2,0129 1,4089 7,8559 1,7104
júl. 7,4602 9,2170 0,68782 1,2684 146,70 1,5687 1 205,89 9,8600 2,0083 1,4303 7,9386 1,6869
aug. 7,4609 9,2098 0,67669 1,2811 148,53 1,5775 1 231,42 9,9627 2,0185 1,4338 7,9920 1,6788

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. aug. 0,0 -0,1 -1,6 1,0 1,3 0,6 2,1 1,0 0,5 0,2 0,7 -0,5

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. aug. 0,0 -1,4 -1,3 4,2 9,2 1,6 -1,9 4,3 -1,2 -3,2 1,0 4,0

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

2003 9,3626 7,5688 86,65 9 685,54 4,2983 1,9438 61,336 34,6699 8,5317 46,923 1 694 851
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 4,7273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1 777 052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 4,7119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2005. IV. n.év 9,6057 7,3831 73,86 11 875,37 4,4881 1,7124 64,821 34,1294 7,7706 48,780 1,6132
2006. I. n.év 9,6793 7,3426 78,43 11 178,36 4,4814 1,8128 62,292 33,8349 7,4067 47,273 1,6026

II. n.év 10,0815 7,2786 92,72 11 479,67 4,5853 2,0172 65,819 34,1890 8,1745 47,981 1,8473
2006. febr. 9,6117 7,3191 76,57 11 048,98 4,4487 1,7741 61,776 33,6802 7,3079 47,014 1,5830

márc. 9,6581 7,3300 83,74 11 009,15 4,4514 1,8956 61,499 33,4973 7,5171 46,836 1,6071
ápr. 9,8361 7,3111 91,94 10 956,51 4,4918 1,9733 63,077 33,7987 7,4656 46,619 1,6381
máj. 10,2353 7,2731 91,69 11 536,41 4,6107 2,0240 66,622 34,5386 8,0859 48,534 1,8400
jún. 10,1285 7,2575 94,38 11 850,97 4,6364 2,0462 67,259 34,1587 8,8431 48,541 2,0258
júl. 10,1347 7,2509 94,33 11 582,39 4,6527 2,0551 66,291 34,1393 8,9892 48,197 1,9712
aug. 10,2141 7,2893 90,08 11 649,96 4,7078 2,0220 65,712 34,2755 8,9034 48,192 1,8802

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. aug. 0,8 0,5 -4,5 0,6 1,2 -1,6 -0,9 0,4 -1,0 0,0 -4,6

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. aug. 2,6 -1,1 14,9 -5,2 1,9 14,4 -4,4 -2,1 12,0 -4,8 13,7

Forrás: EKB.
1) A 2005. július elõtti adatok a román lejre vonatkoznak. 10 000 régi román lej 1 új román lejnek felel meg. 2) Az EKB ezekre a valutákra 2005. április 1. óta számol és jelentet meg

euroárfolyamokat. A korábbi adatok csak tájékoztató jellegûek. 3) A 2005. január elõtti adatok a török lírára vonatkoznak. 1 000 000 török líra 1 új török lírának felel meg.

nauyianíK
ibnimner )2

távroH
anuk )2

idnalzI
anorok

zénodnI
aipúr )2

jálaM
tiggnir )2

idnaléz-jÚ
rállod

iketegizs-pölüF
osep )2

leburzsorO )2 iakirfa-léD
dnar

thabiahT )2 körötjÚ
aríl )3

52 62 72 82 92 03 13 23 33 43 53

2003 31,846 15,6466 0,58409 0,6407 3,4527 253,62 0,4261 4,3996 233,85 41,489 1,9490 37 551
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 239,09 40,022 1,9533 40 510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 239,57 38,599 1,9558 3,6209
2005. IV. n.év 29,304 15,6466 0,57339 0,6965 3,4528 251,84 0,4293 3,9152 239,51 38,494 1,9558 3,6379
2006. I. n.év 28,599 15,6466 0,57449 0,6961 3,4528 254,56 0,4293 3,8346 239,51 37,456 1,9558 3,5638

II. n.év 28,378 15,6466 0,57538 0,6960 3,4528 266,83 0,4293 3,9482 239,63 37,690 1,9558 3,5172
2006. febr. 28,407 15,6466 0,57436 0,6961 3,4528 251,57 0,4293 3,7941 239,49 37,390 1,9558 3,5393

márc. 28,650 15,6466 0,57530 0,6961 3,4528 260,85 0,4293 3,8837 239,55 37,478 1,9558 3,5074
ápr. 28,501 15,6466 0,57613 0,6960 3,4528 265,47 0,4293 3,9177 239,60 37,374 1,9558 3,4892
máj. 28,271 15,6466 0,57510 0,6960 3,4528 262,37 0,4293 3,8954 239,63 37,578 1,9558 3,5072
jún. 28,386 15,6466 0,57504 0,6960 3,4528 272,39 0,4293 4,0261 239,65 38,062 1,9558 3,5501
júl. 28,448 15,6466 0,57500 0,6960 3,4528 277,49 0,4293 3,9962 239,65 38,377 1,9558 3,5715
aug. 28,194 15,6466 0,57585 0,6960 3,4528 274,41 0,4293 3,9046 239,62 37,669 1,9558 3,5271

Százalékos változás az elõzõ hónaphoz képest

2006. aug. -0,9 0,0 0,1 0,0 0,0 -1,1 0,0 -2,3 0,0 -1,8 0,0 -1,2

Százalékos változás az elõzõ évhez képest

2006. aug. -4,7 0,0 0,5 0,0 0,0 12,2 0,0 -3,4 0,0 -2,6 0,0 -

anorokhesC anoroktzsÉ tnofisurpiC taltteL satilnávtiL raygaM
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aríliatláM leygneL
ytolz

névolzS
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kávolzS
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Havi jelentés

2006. szeptember 69S

99..11 AAzz  EEuurróóppaaii  UUnniióó  eeggyyéébb  ttaaggáállllaammaaiibbaann

(eltérõ jelzés hiányában éves változás, százalék)

HICP

2004 2,6 0,9 3,0 1,9 6,2 1,2 6,8 2,7 3,6 3,7 7,5 1,0 1,3
2005 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 2,5 2,8 0,8 2,1
2005. IV. n.év 2,2 2,0 4,0 1,9 7,5 3,0 3,2 3,5 1,2 2,6 3,7 1,1 2,1
2006. I. n.év 2,4 2,0 4,4 2,3 7,0 3,3 2,4 2,5 0,9 2,3 4,2 1,2 2,0

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

ápr. 2,3 1,8 4,3 2,5 6,1 3,4 2,4 3,5 1,2 2,8 4,4 1,8 2,0
máj. 2,8 2,1 4,6 2,5 7,1 3,6 2,9 3,5 1,5 3,4 4,8 1,9 2,2
jún. 2,3 2,1 4,4 2,6 6,3 3,7 2,9 3,3 1,5 3,0 4,5 1,9 2,5
júl. 2,4 2,0 4,5 2,8 6,9 4,4 3,2 3,6 1,4 1,9 5,0 1,8 2,4

Államháztartási hiány (-)/többlet (+) a GDP százalékában1)

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

Államháztartás bruttó adósságállománya a GDP százalékában1)

2003 30,0 44,4 6,0 69,7 14,4 21,2 56,7 71,3 43,9 29,1 42,7 51,8 39,0
2004 30,6 42,6 5,4 71,7 14,6 19,5 57,1 76,2 41,9 29,5 41,6 50,5 40,8
2005 30,5 35,8 4,8 70,3 11,9 18,7 58,4 74,7 42,5 29,1 34,5 50,3 42,8

Hosszú lejáratú államkötvények hozamai, éves százalékban, idõszakos átlag

2006. febr. 3,41 3,48 - 3,96 3,60 3,53 6,71 4,38 4,79 3,72 3,75 3,42 4,05
márc. 3,58 3,70 - 3,97 3,60 3,75 7,00 4,35 4,79 3,80 4,01 3,55 4,19
ápr. 3,85 3,98 - 4,07 3,60 3,92 7,00 4,19 5,03 3,73 4,27 3,84 4,37
máj. 3,93 4,02 - 4,07 3,60 4,13 6,85 4,24 5,27 3,73 4,50 3,89 4,49
jún. 4,05 4,03 - 4,03 4,14 4,34 7,26 4,27 5,55 3,87 4,66 3,93 4,50
júl. 4,04 4,06 - 4,21 4,32 4,28 7,55 4,31 5,56 3,86 5,42 3,96 4,49

Háromhavi kamatláb, éves adat, százalék, az idõszakra vonatkozó átlag

2006 febr. 2,00 2,66 2,62 3,24 4,03 2,61 - 3,18 4,26 3,84 3,34 2,11 4,58
márc. 2,08 2,85 2,87 3,19 3,97 2,75 - 3,20 4,12 3,53 3,75 2,23 4,59
ápr. 2,11 2,92 2,91 3,22 3,91 2,84 6,26 3,24 4,14 3,50 3,86 2,27 4,63
máj. 2,12 2,98 2,92 3,22 4,48 2,90 - 3,24 4,15 3,50 3,96 2,31 4,70
jún. 2,16 3,08 3,06 3,19 4,16 3,00 - 3,45 4,17 3,38 4,20 2,47 4,73
júl. 2,29 3,20 3,18 3,20 4,43 3,13 6,90 3,63 4,19 3,34 4,92 2,56 4,73

Reál-GDP

2004 4,2 1,9 7,8 3,9 8,6 7,0 5,2 -0,5 5,3 4,2 5,4 3,7 3,1
2005 6,1 3,2 9,8 3,8 10,2 7,5 4,1 2,4 3,3 3,9 6,1 2,7 1,8
2005. IV. n.év 6,9 3,3 11,5 3,6 10,6 8,2 4,2 2,0 4,7 5,0 7,4 3,3 1,8
2006. I. n.év 7,4 2,6 11,1 3,1 13,1 8,2 4,3 -1,3 4,6 4,7 6,3 4,4 2,3

II. n.év . . . . . 8,6 4,0 . 5,6 . 6,6 5,0 2,6

Folyó fizetési mérleg és tõkemérlegek egyenlege a GDP százalékában

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

IV. n.év -2,4 1,6 -8,5 -19,7 -13,8 -5,2 -5,4 -20,8 -1,2 -4,9 -14,9 5,5 -1,9
2006. I. n.év 0,4 -0,6 -13,4 -13,0 -12,8 -9,3 -6,1 -12,6 -1,6 -2,2 -7,6 8,2 -2,6

Fajlagos munkaerõköltség

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

IV. n.év -1,3 1,4 5,6 - - 6,7 - -1,1 - - 1,2 2,6 .
2006. I. n.év -0,6 2,2 5,1 - - 6,9 - . - - 3,7 -1,3 .

Standard munkanélküliségi ráta a munkaerõ százalékában (szezonálisan kiigazított adatok)

2004 8,3 5,5 9,7 4,6 10,4 11,4 6,1 7,3 19,0 6,3 18,2 7,7 4,7
2005 7,9 4,8 7,9 5,3 8,9 8,2 7,2 7,3 17,7 6,5 16,3 7,8 4,7
2005. IV. n.év 7,8 4,1 7,1 5,3 7,9 6,9 7,5 7,5 17,2 6,8 15,7 7,7 5,0
2006. I. n.év 7,7 4,2 5,8 5,4 7,8 6,0 7,4 8,1 15,4 6,4 14,3 7,8 5,1

II. n.év 7,4 3,9 5,2 5,5 7,4 5,5 7,4 8,4 15,5 6,5 14,4 . .
2006. márc. 7,7 4,2 5,6 5,4 7,6 5,9 7,3 8,3 15,3 6,4 14,3 7,8 5,2

ápr. 7,5 4,0 5,3 5,4 7,5 5,8 7,4 8,4 15,7 6,5 14,4 . 5,3
máj. 7,4 3,9 5,1 5,6 7,4 5,4 7,3 8,3 15,6 6,5 14,4 . 5,4
jún. 7,3 3,9 5,0 5,6 7,3 5,3 7,3 8,5 15,3 6,5 14,3 . .
júl. 7,2 . 4,2 5,6 7,5 5,5 7,6 . 15,0 . 14,0 . .

hesC
gásasrátzöK

aináD gázsrotzsÉ surpiC gázsrotteL ainávtiL -raygaM
gázsro

atláM -leygneL
gázsro

ainévolzS aikávolzS gázsrodévS tlüseygE
gásyláriK

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

Forrás: Az Európai Bizottság (a közgazdasági és pénzügyi fôigazgatóság és az Eurostat), nemzeti adatok, Reuters és az EKB számításai.
1) GDP-vel számolva a közvetve mért pénzügyi közvetítôi szolgáltatások (FISIM) nélkül. 

1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok
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(éves százalékos változás, eltérõ jelzés hiányában)

Egyesült Államok

2002 1,6 0,3 1,6 0,3 5,8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3,8 45,2
2003 2,3 0,8 2,5 0,7 6,0 6,4 1,22 4,00 1,1312 -5,0 47,9
2004 2,7 0,1 3,9 5,0 5,5 5,0 1,62 4,26 1,2439 -4,7 48,6
2005 3,4 0,5 3,2 3,9 5,1 6,1 3,56 4,28 1,2441 -3,8 49,0
2005. II. n.év 2,9 1,1 3,1 3,4 5,1 5,0 3,28 4,16 1,2594 -3,5 48,6

III. n.év 3,8 0,3 3,4 3,1 5,0 5,9 3,77 4,21 1,2199 -4,4 48,6
IV. n.év 3,7 -0,9 3,1 4,3 4,9 7,4 4,34 4,48 1,1884 -3,7 49,0

2006. I. n.év 3,6 0,2 3,7 4,8 4,7 8,2 4,76 4,57 1,2023 -2,9 49,6
II. n.év 4,0 -0,2 3,6 5,7 4,6 9,1 5,21 5,07 1,2582 . .

2006. ápr. 3,5 - - 6,0 4,7 8,6 5,07 4,99 1,2271 - -
máj. 4,2 - - 5,4 4,6 9,2 5,18 5,10 1,2770 - -
jún. 4,3 - - 5,9 4,6 9,4 5,38 5,10 1,2650 - -
júl. 4,1 - - 5,8 4,8 9,5 5,50 5,10 1,2684 - -
aug.(p) . - - . . . 5,42 4,89 1,2810 - -

Japán

2002 -0,9 -3,2 0,1 -1,2 5,4 3,3 0,08 1,27 118,06 -8,4 143,9
2003 -0,3 -3,8 1,8 3,2 5,2 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,8 151,3
2004 0,0 -5,2 2,3 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -5,6 157,9
2005 -0,3 -0,5 2,6 1,1 4,4 1,8 0,06 1,39 136,85 . .
2005. II. n.év -0,1 0,9 2,7 0,3 4,4 1,7 0,05 1,28 135,42 . .

III. n.év -0,3 0,3 2,7 -0,2 4,3 1,7 0,06 1,36 135,62 . .
IV. n.év -0,7 -2,1 4,0 3,0 4,5 1,9 0,06 1,53 139,41 . .

2006. I. n.év -0,1 -1,6 3,4 3,2 4,2 1,7 0,08 1,58 140,51 . .
II. n.év 0,2 . 2,2 4,2 4,1 1,4 0,21 1,90 143,81 . .

2006. ápr. -0,1 -1,4 - 3,6 4,1 1,7 0,11 1,91 143,59 - -
máj. 0,1 -3,3 - 4,0 4,0 1,3 0,19 1,91 142,70 - -
jún. 0,5 . - 5,0 4,2 1,2 0,32 1,87 145,11 - -
júl. 0,3 . - . . 0,6 0,40 1,91 146,70 - -
aug.(p) . . - . . . 0,41 1,82 148,44 - -
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1. Gazdasági és pénzügyi folyamatok

Forrás: Nemzeti adatok (1., 2. oszlop [Egyesült Államok], 3., 4., 5. [Egyesült Államok], 6., 9. és 10.); OECD (2. oszlop [Japán]); Eurostat (5. oszlop [Japán], az euroövezetre vonatkozó
ábrák adatai); Reuters (7. és 8. oszlop); az EKB számításai (11. oszlop).
1) Az Egyesült Államokra vonatkozó adatok szezonálisan igazítottak.
2) Idõszaki átlagértékek; M3 az USA-ban, M2 + betéti jegyek Japánban.
3) Bõvebb információt a 4.6 és a 4.7 rész közöl.
4) Bõvebb információt a 8.2 rész közöl.
5) Bruttó összevont államadósság (idõszak végén).
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3377..  áábbrraa::  RReeááll  bbrruuttttóó  hhaazzaaii  tteerrmméékk

(éves százalékos változás; negyedéves)
3388..  áábbrraa::  FFooggyyaasszzttóóiiáárr--iinnddeexxeekk

(éves százalékos változás; havi)
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Az euroövezeten kívüli

gazdasági folyamatok

99..22 AAzz  EEggyyeessüülltt  ÁÁllllaammookkbbaann  ééss  JJaappáánnbbaann

(a GDP százalékában)

2. Megtakarítások, beruházások és finanszírozás

kosátírakatgemitezmeN
kosázáhurebsé

asázorízsnanifkotalalláviygüznépmensékosázáhureB kosátratzáhsékosázáhureB )1

ótturB
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ótturB
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közökzse
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ótturB
-írakatgem

kosát )3

-ttezeletöK
óttenkegés
esélüremlefótturB

-ekõtóllá
sázomlahlef

-kétrÉ
sékorípap
keynévzsér

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

Egyesült Államok

2002 14,2 18,4 -4,4 7,0 7,0 1,2 7,7 0,8 -0,1 13,0 4,5 11,4 6,6
2003 13,4 18,5 -4,6 6,8 6,8 0,8 8,0 0,1 0,3 13,3 8,4 11,3 9,0
2004 13,4 19,6 -5,6 7,3 7,0 4,2 8,0 4,2 0,3 13,5 7,1 11,0 9,6
2005 13,4 20,1 -6,3 7,4 7,3 2,3 8,2 2,2 -0,6 13,7 4,6 9,5 9,5
2004. II. n.év 13,3 19,8 -5,6 7,4 7,0 3,0 8,1 2,7 -0,5 13,6 6,5 10,7 9,2

III. n.év 13,5 19,8 -5,5 7,3 7,1 4,1 8,4 4,0 -0,1 13,6 6,8 10,9 8,9
IV. n.év 13,5 19,9 -6,2 7,5 7,2 4,1 7,3 5,1 0,8 13,6 8,2 11,4 10,7

2005. I. n.év 13,4 20,2 -6,4 7,6 7,2 2,5 7,7 3,1 0,3 13,7 4,8 10,0 8,4
II. n.év 13,2 19,8 -6,0 7,2 7,3 2,3 8,1 2,1 -0,1 13,9 4,6 9,4 10,1
III. n.év 13,6 19,9 -5,9 7,2 7,4 2,4 8,6 1,7 -1,7 13,8 5,1 9,9 10,4
IV. n.év 13,2 20,5 -6,9 7,7 7,4 2,1 8,3 2,0 -1,0 13,5 4,0 8,8 9,0

2006. I. n.év 13,8 20,7 -6,7 7,8 7,5 2,1 8,5 2,1 -0,6 13,7 6,6 8,4 10,8

Japán

2002 25,3 23,3 2,8 12,8 13,2 -1,7 16,0 -7,5 -0,9 4,9 -0,2 7,7 -2,1
2003 25,6 22,9 3,1 13,3 13,4 2,3 17,0 -5,4 0,2 4,7 0,3 7,1 -0,7
2004 25,5 22,9 3,6 13,3 13,6 4,2 17,7 -0,5 1,0 4,7 3,1 6,6 -1,0
2005 . 23,2 . . . 4,4 . 1,5 1,2 . 2,9 . 0,7
2004. II. n.év 21,4 20,2 3,6 . . -13,7 . -11,2 0,6 . 7,9 . -6,2

III. n.év 23,9 22,9 3,9 . . 10,2 . 0,0 0,1 . -1,3 . 1,9
IV. n.év 26,1 21,4 3,0 . . 11,7 . 14,0 2,6 . 9,7 . -0,6

2005. I. n.év 31,5 25,4 3,7 . . 10,3 . -3,4 -1,7 . -12,1 . 2,9
II. n.év . 23,7 . . . -15,3 . -13,8 2,2 . 8,9 . -6,3
III. n.év . 23,5 . . . 6,3 . 6,2 0,8 . -2,4 . 2,8
IV. n.év . 23,9 . . . 15,9 . 16,2 3,1 . 15,8 . 3,5

2006. I. n.év . 23,7 . . . 9,2 . -2,4 -2,2 . -7,2 . 5,5

3399..  áábbrraa::  NNeemm  ppéénnzzüüggyyii  vváállllaallaattookk  nneettttóó  hhiitteelleezzéésseeii

(a GDP százalékában)
4400..  áábbrraa::  AA  hháázzttaarrttáássookk  nneettttóó  hhiitteelleezzéésseeii

11))

(a GDP százalékában)
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Forrás: EKB, Federal Reserve Board, Bank of Japan és az Economic and Social Research Institute.
1) A háztartásokat segítõ nonprofit intézményekkel együtt.
2) Bruttó tõkefelhalmozás Japánban. Az Egyesült Államokban a felhalmozási kiadások magukban foglalják a tartós fogyasztási cikkek vásárlásait is.
3) Az Egyesült Államokban a bruttó megtakarítást növelik a tartós fogyasztási cikkek ráfordításai.
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ÁÁBBRRÁÁKK  JJEEGGYYZZÉÉKKEE

1. ábra Monetáris aggregátumok SS 11 22

2. ábra Ellenpárok SS 11 22

3. ábra Monetáris aggregátumok összetevõi SS 11 33

4. ábra Hosszabb lejáratú pénzügyi kötelezettségek összetevõi SS 11 33

5. ábra Pénzügyi közvetítõknek és nem pénzügyi vállalatoknak nyújtott hitelek SS 11 44

6. ábra A háztartásoknak nyújtott hitelek SS 11 55

7. ábra A kormánynak és az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek SS 11 66

8. ábra Összes betét szektoronként (pénzügyi közvetítõk) SS 11 77

9. ábra Összes betét és az M3-ba tartozó betétek szektoronként (pénzügyi közvetítõk) SS 11 77

10. ábra Összes betét szektoronként (nem pénzügyi vállalatok és háztartások) SS 11 88

11. ábra Összes betét és az M3-ba tartozó betétek szektoronként (nem pénzügyi vállalatok és háztartások) SS 11 88

12. ábra A kormány és az euroövezeten kívüli rezidensek betétei SS 11 99

13. ábra MPI-k értékpapír-állományai SS 22 00

14. ábra A befektetési alapok összes vagyona SS 22 44

15. ábra Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, hitelviszony megtestesítõ értékpapírok teljes forgalomban lévõ 
állománya és bruttó kibocsátása SS 33 00

16. ábra Részvényeket nem tartalmazó értékpapírok nettó kibocsátása, szezonálisan kiigazított és nem kiigazított adatok SS 33 22

17. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ, hosszú lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása 
szerint, az összes kombinált devizában SS 33 33

18. ábra Hitelviszonyt megtestesítõ, rövid lejáratú értékpapírok éves növekedési üteme a kibocsátó ágazati besorolása szerint, 
az összes kombinált devizában SS 33 44

19. ábra Az euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott, tõzsdén jegyzett részvények éves növekedési üteme SS 33 55

20. ábra A tõzsdén jegyzett részvények bruttó kibocsátásai a kibocsátó ágazati besorolása szerint SS 33 66

21. ábra Lekötött új betétek SS 33 88

22. ábra Változó kamatozású vagy legfeljebb egyéves kamatfixálású hitelek SS 33 88

23. ábra Az euroövezet pénzpiaci kamatai SS 33 99

24. ábra Három hónapos pénzpiaci kamatok SS 33 99

25. ábra Az euroövezet államkötvényeinek hozama SS 44 00

26. ábra 10 éves államkötvények hozama SS 44 00

27. ábra A Dow Jones EURO STOXX általános indexe, a Standard & Poor’s 500 és a Nikkei 225 index SS 44 11

28. ábra Hiány, finanszírozási szükséglet és az adósság változása SS 55 44

29. ábra Maastrichti adósság SS 55 44

30. ábra A folyó fizetési mérleg egyenlege SS 55 55

31. ábra Nettó közvetlentõke-befektetés és portfólióbefektetés a fizetési mérlegben SS 55 55

32. ábra Fizetési mérleg: áruk SS 55 66

33. ábra Fizetési mérleg: szolgáltatások SS 55 66

34. ábra Az MPI-k külfölddel szembeni nettó követelésállományának alakulását befolyásoló fõ fizetésimérleg-mûveletek SS 66 00

35. ábra Effektív árfolyamok SS 66 77

36. ábra Bilaterális árfolyamok SS 66 77

37. ábra Reál bruttó hazai termék SS 77 00

38. ábra Fogyasztóiár-indexek SS 77 00

39. ábra Nem pénzügyi vállalatok nettó hitelezései SS 77 11

40. ábra A háztartások nettó hitelezései SS 77 11
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSÉÉHHEEZZ

AA  MMOONNEETTÁÁRRIISS  FFOOLLYYAAMMAATTOOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  

RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A t hónapban befejezõdõ negyedév átlagos nö-
vekedési rátája a következõképpen számítandó:

a)

ahol It a kiigazított állományok t hónapban ér-
vényes indexe. A t hónappal végzõdõ év átla-
gos növekedési rátája is hasonlóképpen számí-
tandó:

b) 

AA  22..11––22..66  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ  AA  TTRRAANNZZAAKKCCIIÓÓKK

SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A havi tranzakciók a hó végén fennálló állo-
mányok különbségének a nem tranzakcióból
eredõ havi állományváltozásokkal, az ún. ki-
igazításokkal (átsorolások és egyéb volumen-
változások, árfolyamváltozások és egyéb átér-
tékelõdések miatti állományváltozások) törté-
nõ korrigálásával számítandók. 

Ha L
t

a t hónap végén fennálló állományok
összege, C

M

t a t havi átsorolások miatti kiigazí-
tást, az E

M

t az árfolyamváltozások miatti kiigazí-
tást, a V

M

t pedig az egyéb átértékelõdések miatti
kiigazítást jelzi, akkor a t havi F

M

t tranzakciókat a
következõképpen határozhatjuk meg:

c) F
M

t =  

A t hónappal befejezõdõ negyedév F
Q

t ügyletei
hasonló módon határozhatók meg:

d) F
Q

t  =

ahol az Lt–3 a t–3. hónap (tehát az elõzõ negyed-
év) végén fennálló állomány, és például a C

Q

t

nem más, mint a t hónappal véget érõ negyedév
átsorolások miatti kiigazítása.

Azoknál a negyedéves soroknál, amelyek már ha-
vi megfigyelésekre alapulnak (lásd lent), a ne-
gyedéves tranzakciókat az adott negyedév há-
romhavi tranzakcióinak összegeként kapjuk meg.

AA  HHAAVVII  AADDAATTSSOORROOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁIINNAAKK

KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

A növekedési ráták a tranzakciókból vagy az
igazított állományokból számolt indexekbõl
számíthatók ki. Ha az F

M

t és L
t
értékeket a fen-

tiek alapján határozzuk meg, akkor t hónapban
a kiigazított állományokból számolt index I

t
a

következõképpen alakul:

e)

A szezonálisan nem kiigazított index bázisa je-
lenleg 2001. december = 100. A kiigazított ál-
lományokból számolt  indexek idõsora az EKB
honlapján (www.ecb.int), a „Statisztika” cím-
szó alatt, a „Pénz, bankok és pénzügyi piacok”
alfejezetben található. A t hónapra vonatkozó
éves növekedési ráta – azaz a t hónappal véget
érõ 12 hónap változása – kiszámításához a kö-
vetkezõ két képlet bármelyikét használhatjuk:

f)

g)

Ellenkezõ értelmû jelzés hiányában az éves
növekedési ráta mindig a jelzett idõszak végé-
re vonatkozik. A 2002. évre számított 12 havi
növekedési rátát például a g) képlet szerint úgy
kapjuk meg, hogy a 2002. decemberi indexet
elosztjuk a 2001. decemberi indexszel. Az egy
évnél rövidebb idõszakokra vonatkozó növe-
kedési adatokat a g) képlet átalakításával kap-
hatjuk meg. Az aM

t havi növekedést például a
következõképpen számítjuk ki:

TTEECCHHNNIIKKAAII  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK



h) 

Végül az M3 aggregátum éves növekedési rá-
tájának háromhavi közép körüli mozgóátlagát
az (a

t+1
+a

t
+a

t–1
)/3 képlettel kapjuk meg, amely-

ben az a
t
-t a fentebb említett f) és g) képletek

szerint határozzuk meg. 

AA  NNEEGGYYEEDDÉÉVVEESS  AADDAATTSSOORROOKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  

RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK  SSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Ha az F
Q

t és L
t–3

értékeket a fentieknek megfe-
lelõen határozzuk meg, akkor az igazított állo-
mányok t hónappal véget érõ negyedévre szá-
mított I

t 
indexe a következõ képlet szerint ala-

kul:

i)

A t hónapban véget érõ négy negyedévben az
éves növekedési rátát, vagyis az a

t
-t, a g) kép-

let segítségével határozzuk meg.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKÁÁJJÁÁNNAAKK

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
11

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik.2 A szezonális kiigazítás tar-
talmazhat naptárinap-korrekciót is, bizonyos
sorok esetében a szezonálisan kiigazított adato-
kat közvetetten, az összetevõk lineáris kombi-
nációjából kapjuk meg. Például az M3 aggre-
gátumot, a szezonálisan kiigazított M1,
M2–M1, valamint M3–M2 idõsorok aggregá-
lásával kapunk meg. 

Elsõként a nem tranzakcióból eredõ hatásoktól
megtisztított állományokból számított indexek
szezonális kiigazítását végezzük.3 Az így kapott
szezonális tényezõkre vonatkozó becsléseket
azután alkalmazzuk az állományokra, illetve a
tranzakciók számításához szükséges korrekciós
adatokra (átsorolás, átértékelõdés), melyekbõl
megkapjuk a szezonálisan kiigazított tranzakció-
kat. A szezonális (és munkanaphatás) tényezõ-
ket évente vagy igény szerint vizsgálják felül.

AA  33..11––33..33  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AA  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁKK  KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranz-
akciók alapján számítjuk, azok nem tartalmaz-
zák az átsorolásokat, átértékeléseket, árfo-
lyamváltozásokat és a nem tranzakcióból ere-
dõ egyéb változásokat.

Ha T
t
a t negyedév tranzakcióinak, az L

t
pedig

a t negyedév végén fennálló állományok
összessége, akkor a t negyedév növekedési rá-
tája a következõképpen számítható ki:

j)

AA  44..33  ÉÉSS  AA  44..44  FFEEJJEEZZEETTEEKKHHEEZZ

AAZZ  AADDÓÓSSSSÁÁGGOOTT  MMEEGGTTEESSTTEESSÍÍTTÕÕ  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRROOKK  ÉÉSS  

AA  JJEEGGYYZZEETTTT  RRÉÉSSZZVVÉÉNNYYEEKK  NNÖÖVVEEKKEEDDÉÉSSII  RRÁÁTTÁÁJJÁÁNNAAKK

KKIISSZZÁÁMMÍÍTTÁÁSSAA

Mivel a növekedési rátákat a pénzügyi tranz-
akciók alapján számítjuk ki, azok nem tartal-
mazzák az átsorolásokat, átértékeléseket, ár-
folyamváltozásokat és a nem tranzakcióból
eredõ egyéb változásokat. Ezek a tranzakciók-
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1 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area (A monetáris aggregátu-
mok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális kiigazítása
az euroövezetben) címû kiadványt (EKB, 2000. augusztus), va-
lamint az EKB honlapján (www.ecb.int) a „Statisztika” címszó
alatt „Monetáris statisztika” címû alfejezetet. 

2 További részletekért lásd: Findley, D.–Monsell, B.–Bell, W.–
Otto, M.–Chen, B. C. (1998): New Capabilities and Methods of
the X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program (Új lehetõségek
és módszerek az X-12-ARIMA szezonális kiigazítási program-
jában), Journal of Business and Economic Statistics, 16., 2.,
127–152. old., vagy: X-12-ARIMA Reference Manual (X-12-
ARIMA hivatkozási kézikönyv), Time Series Staff, Bureau of
the Census, Washington, D.C.
Belsõ használatra elérhetõ a TRAMO-SEATS modellalapú meg-
közelítése is. A TRAMO-SEATS részletes leírását lásd: Gomez,
V.–Maravall, A. (1996): Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User (A TRAMO és a SEATS programok:
Felhasználói tudnivalók), Banco de España, 9628. sz. mûhely-
tanulmány, Madrid.

3 Következésképpen a szezonálisan kiigazított adatsorok esetében
a bázisidõszakra, vagyis a 2001 decemberére számított index ér-
téke általában eltér a 100-tól, ami az adott hónap szezonális ha-
tását tükrözi.
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AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETT  

SSTTAATTIISSZZTTIIKKAAII  AADDAATTAAII

Technikai megjegyzések

ból vagy az igazított követelésindexbõl szá-
míthatók ki. Ha N

M

t a t hónapban végrehajtott
tranzakciók (nettó kibocsátások) összessége,
Lt pedig a t hónap végén fennálló követelése-
ket jelenti, akkor a t negyedév It igazított kö-
vetelésindexe a következõképpen határozható
meg: 

k) 

Az index bázisa a 2001. decemberi érték, ame-
lyet 100-nak veszünk. Egy adott t hónapra vo-
natkozó, a t hónappal véget érõ 12 havi válto-
zásnak megfelelõ at növekedési ráta az alábbi
képletek bármelyikével kiszámítható:

l) 

m) 

Az értékpapírok – a részvényeket nem beleért-
ve – növekedési rátájának kiszámítására hasz-
nált módszer megegyezik a monetáris aggregá-
tumok esetén alkalmazottal, azzal a különb-
séggel, hogy az „F” helyett inkább az „N” be-
tûjelet használják. Az értékpapír-statisztikában
ugyanis így kívánnak különbséget tenni a „net-
tó kibocsátás” adatok beszerzésének különbö-
zõ módozatai között, az EKB ugyanis külön
gyûjti a bruttó kibocsátásokra és a törleszté-
sekre vonatkozó adatokat, a „tranzakciók” ki-
fejezést pedig a monetáris aggregátumok cél-
jaira tartja fenn.

A t hónappal végzõdõ negyedév átlagos növe-
kedési üteme a következõképpen számítandó:

n)

ahol az It a kiigazított állomány indexe a t hó-
napban. Hasonlóképpen, a t hónapban végzõdõ
évre az átlagos növekedési ütem kiszámítása a
következõképpen történik:

o)

A 4.3 fejezetben alkalmazott, és a 4.4 fejezet-
ben is megtalálható formula szintén a monetá-
ris aggregátumok esetében használt képletet
alkalmazza. A 4.4 fejezet a piaci értékekre
épül: itt a számítások alapját a pénzügyi tranz-
akciók képezik, amelyek nem tartalmazzák az
átsorolások, átértékelések és egyéb, nem tranz-
akcióból származó változások adatait. Nincse-
nek benne az árfolyamváltozások sem, hiszen
az ide tartozó részvényeket kizárólag euróban
jegyezik.

AAZZ  ÉÉRRTTÉÉKKPPAAPPÍÍRR--KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSSII  SSTTAATTIISSZZTTIIKKÁÁKK  

SSZZEEZZOONNÁÁLLIISS  KKIIIIGGAAZZÍÍTTÁÁSSAA
44

Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik. A teljes értékpapír-kibocsá-
tások szezonális kiigazítása közvetetten úgy
történik, hogy az összetevõk ágazat és lejárat
szerinti bontását lineárisan kombináljuk.

A szezonális kiigazítás eljárásait a képzett ál-
lományok indexére is alkalmazzák. A szezoná-
lis tényezõk ebbõl eredõ becsléseit ezután a
forgalomban lévõ állományokra alkalmazzák,
amelyekbõl a szezonálisan kiigazított nettó ki-
bocsátásokat kapjuk. A szezonális tényezõket
évente vagy szükség szerint vizsgálják felül.

Az l) és az m) képletnél leírtakhoz hasonlóan a
t hónapra vonatkozó, a t hónappal véget érõ 

4 További részletekért lásd a Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area (A monetáris aggregátu-
mok és a harmonizált fogyasztóiár-index szezonális kiigazítása az
euroövezetben) címû kiadványt (EKB, 2000. augusztus), 
valamint az EKB honlapján (www.ecb.int), a „Statisztika” címszó
alatt a „Monetáris statisztika” címû alfejezetet.
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6 havi változásnak megfelelõ at növekedési rá-
ta az alábbi képletek bármelyikével kiszámít-
ható:

p) 

q) 
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Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik (lásd az S74. oldal 2. láb-
jegyzetét). Az euroövezet teljes HICP-in-
dexének szezonális kiigazítása közvetetten, az
euroövezet szezonálisan kiigazított feldolgo-
zott és feldolgozatlan élelmiszerekre, energia-
adatokat nem tartalmazó ipari termékekre, va-
lamint a szolgáltatásokra vonatkozó adatsorai-
nak aggregálásával történik. Mivel az energia
szezonális jellege statisztikailag nem igazolt,
az energiaadatok kiigazítás nélkül kerülnek a
statisztikákba. A szezonális tényezõket évente
vagy szükség szerint vizsgálják felül.
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Az alkalmazott megközelítés az X-12-ARIMA
segítségével végrehajtott multiplikatív dekom-
pozíción alapszik (lásd az S74. oldal 2. láb-
jegyzetét). Az árukra és szolgáltatásokra, a be-
vételekre és a folyó transzferekre vonatkozó
nyers adatokat elõzetesen igazítják annak érde-
kében, hogy figyelembe vegyék a munkanapi
hatásokat. Az áruk, szolgáltatások és folyó
transzferek esetében a munkanap alapján törté-
nõ kiigazításokat a nemzeti ünnepek alapján
korrigálják. A szolgáltatások bevételi adatait

húsvét miatt elõzetesen igazítják. E tételek
szezonális kiigazítását az elõzetes kiigazítások
figyelembevételével végzik. A folyó transzfe-
rek kiadásait nem igazítják ki szezonálisan. A
teljes folyó fizetési mérleg szezonális kiigazí-
tása az árukra, szolgáltatásokra, jövedelemre
és a folyó átutalásokra vonatkozó, szezonáli-
san kiigazított euroövezeti adatok összegzésé-
vel történik. A szezonális (és kereskedelmi na-
pi) tényezõket félévente vagy szükség szerint
vizsgálják felül.
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Az EKB Havi jelentésének „Az euroövezet sta-
tisztikai adatai” címû része az euroövezet egé-
szére vonatkozó statisztikai adatokra összpon-
tosít. Részletesebb és hosszabb adatsorok, a
hozzájuk fûzött további magyarázatokkal
együtt, az EKB honlapján (www.ecb.int) a
„Statistics” címszó alatt olvashatók. A „Statis-
tics on-line” alcímen elérhetõ szolgáltatások
között keresõvel ellátott böngészõfelület, kü-
lönféle adatbázisokba történõ regisztrálási, és
tömörített CSV (Comma Separated Value) fájl-
formátumban letöltési lehetõség is található.
Amennyiben bõvebb felvilágosításra van szük-
sége, a statistics@ecb.int elektronikus levele-
zési címen léphet kapcsolatba velünk.

Az EKB Havi jelentésében közölt statisztikai
adatok gyûjtését általában a Kormányzótanács
havi elsõ ülését megelõzõ napon zárják le,
amely e szám esetében 2006. augusztus 30. volt.

Eltérõ jelzés hiányában, valamennyi adat az
euroövezet tizenkét tagállamára vonatkozik. A
monetáris adatok tekintetében, a harmonizált
fogyasztóiár-index (HICP), a befektetési ala-
pokra és a pénzügyi piacokra vonatkozó sta-
tisztika, valamint az euroövezet statisztikai
adatsorai azokra az EU-tagállamokra vonat-
koznak, amelyek a statisztikai adatgyûjtés idõ-
pontjában már bevezették az eurót. Ahol szük-
séges, a táblázatokban erre lábjegyzet hívja fel
a figyelmet, az ábrákon pedig pontozott vonal
jelzi az idõsorok megtörését. Ilyen esetekben,
amennyiben vannak háttéradatok, a 2000. évi
bázisadatokból számított 2001. évi abszolút és
százalékos változásadatok esetében olyan
adatsort közlünk, amely már Görögország
euroövezethez csatlakozásának hatását is fi-
gyelembe veszi. 

Minthogy az ECU összetétele nem egyezik
meg az egységes valutát bevezetõ országok
korábbi fizetõeszközeivel, a részt vevõ valu-
tákból folyó ECU-árfolyamon ECU-ra átvál-
tott, 1999 elõtti összegeket még befolyásolják
az eurót be nem vezetõ EU-tagállamok valutái-
nak mozgásai. Annak érdekében, hogy ezt a
hatást a monetáris statisztikában kiküszöböl-
jük, a 2.1–2.8 táblázatokban szereplõ, 1999

elõtti adatokat a nemzeti valutákból az 1998.
december 31-én megállapított visszavonhatat-
lan euroárfolyamokon váltott egységekben fe-
jezzük ki. Eltérõ jelzés hiányában, az 1999
elõtti ár- és költségstatisztika a nemzeti fizetõ-
eszközben megadott adatokon alapul. 

Ahol szükséges, az aggregálás és/vagy a kon-
szolidáció módszerét alkalmazzuk (ideértve a
határokon átívelõ konszolidációt is).

A frissebb adatok gyakran elõzetes adatnak
minõsülnek, és revízióra szorulhatnak. A kere-
kítésbõl adódóan, az összegzések eredményei
és összetevõi között eltérések lehetnek.

Az „egyéb EU-tagállamok”: Ciprus, Csehor-
szág, Dánia, az Egyesült Királyság, Észtor-
szág, Lettország, Litvánia, Magyarország,
Málta, Lengyelország, Svédország, Szlovénia
és Szlovákia.

A táblázatokban használt szakszókincs a leg-
több esetben a nemzetközi szabványokat – így
az ESA 95-öt (a „Nemzeti számlák európai
rendszere [ESA 1995]”), illetve az IMF „Fize-
tési mérleg kézikönyv”-ének szóhasználatát –
követi. A tranzakciók (közvetlenül mért vagy
származtatott) önkéntes csereügyletek, míg az
állományváltozások az ár- és árfolyamváltozá-
sokat, leírásokat és egyéb változásokat is ma-
gukban foglalják.

A táblázatokban a „legfeljebb x évig” kifejezés
jelentése: „legfeljebb x évig, az x. évet is bele-
értve”.

ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSS

Az euroövezet legfontosabb mutatóinak alaku-
lását áttekintõ táblázatban foglaltuk össze.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  SSTTAATTIISSZZTTIIKKAA

Az 1.4 táblázat a kötelezõ tartalékra és a likvi-
ditási tényezõkre vonatkozó statisztikai adato-
kat mutatja be. Az éves és a negyedéves meg-

ÁÁLLTTAALLÁÁNNOOSS  MMEEGGJJEEGGYYZZÉÉSSEEKK
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figyelések az év/negyedév legutolsó tartaléko-
lási periódusának átlagértékeire vonatkoznak.
2003 decemberéig a tartalékolási periódus
minden hónap 24. naptári napján kezdõdött, és
a következõ hónap 23-ig tartott. 2003. január
23-án azonban az EKB bejelentette, hogy
2004. március 10-tõl kezdve változtat a mûkö-
dési kereten. Ennek megfelelõen a tartalékolá-
si periódus az irányadó refinanszírozási mûve-
let azon elszámolási napjával kezdõdik, ame-
lyik a Kormányzótanács monetáris politika irá-
nyultságát havi rendszerességgel értékelõ ülé-
sét követi. A 2004. január 24. és március 9. kö-
zötti idõszakra átmeneti tartalékolási periódust
határoztak meg.

Az 1.4.1 táblázat a hitelintézetek tartalékalap-
jának azon összetevõit mutatja, amelyekre tar-
talékolási kötelezettség vonatkozik. A KBER
kötelezõ tartalékolási rendszerébe tartozó
egyéb hitelintézetekkel, az EKB-val és a részt
vevõ nemzeti központi bankokkal szemben
fennálló kötelezettségek nem képezik a tarta-
lékalap részét. Abban az esetben, ha a hitelin-
tézet nem tudja számszerûen igazolni, hogy
mennyi általa kibocsátott, legfeljebb kétéves
lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír
van a fent nevezett intézmények birtokában, e
követeléseknek csak bizonyos százalékát von-
hatja le a tartalékalapból. 1999 novemberéig a
tartalékalap kiszámításakor 10%-kal kalkulál-
tak, ez az arány késõbb 30%-ra emelkedett.

Az 1.4.2 táblázat a lezárult tartalékolási perió-
dus átlagadatait tartalmazza. Az egyes hitelin-
tézetek kötelezõ tartalékát elsõ lépésben úgy
számítják ki, hogy a kötelezettségek megfelelõ
kategóriáira a naptári hónapok végének mér-
legadatai alapján megállapított tartalékrátát a
megfelelõ kötelezettségekre alkalmazzák. Az
így kapott összegbõl minden hitelintézet
100 000 euro átalányösszeget levon. A mara-
dékként kapott kötelezõ tartalékot az
euroövezet egészére aggregálják (1. oszlop).
Az elszámolási számlák (2. oszlop) a hitelinté-
zetek aggregált átlagos napi elszámolási szám-
lákat jelentik, amelybe beletartoznak a tartalé-
kolási kötelezettség teljesítésére használt
számlák is. A túltartalékolás (3. oszlop) a tarta-

lékolási idõszak alatt rendelkezésre álló átla-
gos elszámolási számla kötelezõ tartalékot
meghaladó része. Az alultartalékolás (4. osz-
lop) az az átlagösszeg, amennyivel a tartaléko-
lási periódus alatt az elszámolási számla elma-
rad a tartalékkötelezettségtõl. Utóbbi a tartalé-
kolási kötelezettséget nem teljesítõ hitelintéze-
tek adataiból számítható ki. A kötelezõ tartalék
után fizetett kamat (5. oszlop) megegyezik az
eurorendszer irányadó refinanszírozási mûve-
leteinek az EKB által megállapított, és a tarta-
lékolási idõszakra érvényes (naptári napok
száma szerint súlyozott) átlagos kamatlábával
(vesd össze az 1.3. táblázattal).

Az 1.4.3 táblázat a bankrendszer likviditási po-
zícióját mutatja be, amely – definíció szerint –
megegyezik az eurorendszerhez tartozó hitelin-
tézetek eurorendszernél euróban elhelyezett el-
számolási számláival. Valamennyi adat az
eurorendszer konszolidált pénzügyi kimutatá-
saiból származik. A többi likviditáselvonó mû-
velet (7. oszlop) nem tartalmazza a nemzeti köz-
ponti bankok kezdeményezésére a GMU máso-
dik szakaszában kibocsátott, hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírokat. Egyéb nettó tényezõ-
kön (10. oszlop) az eurorendszer konszolidált
pénzügyi kimutatásainak nettósított maradék té-
teleit értjük. A hitelintézetek folyószámláit
(11. oszlop) a likviditásnyújtó tényezõk (1–5.
oszlop) és a likviditáselvonó tényezõk (6–10.
oszlop) különbsége adja. A bázispénz (12. osz-
lop) a betéti rendelkezésre állás állománya (6.
oszlop), a forgalomban levõ pénzmennyiség (8.
oszlop) és a hitelintézetek elszámolási számlái-
nak (11. oszlop) összegével egyenlõ.

MMOONNEETTÁÁRRIISS  MMÉÉRRLLEEGGEEKK,,  AA  BBEEFFEEKKTTEETTÉÉSSII  AALLAAPPOOKK

MMÉÉRRLLEEGGEE

A 2.1 táblázat a monetáris pénzügyi intézmé-
nyek („MPI”) aggregált mérlegét mutatja be,
vagyis az euroövezetbeli rezidens MPI-k har-
monizált mérlegének összegét. Az MPI-k köré-
be tartoznak a központi bankok, a közösségi
jog alapján meghatározott hitelintézetek, pénz-
piaci alapok, és egyéb olyan intézmények,
amelyek fõ tevékenységként betéteket és/vagy
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Általános megjegyzések

azok közeli helyettesítõit fogadnak/fogadják
el, és nem MPI-körbe tartozó ügyfelektõl saját
számlájukra (legalábbis közgazdasági értelem-
ben), hitelt nyújtanak és/vagy értékpapírba
fektetnek be. Az MPI-k teljes jegyzéke az EKB
honlapján található meg.

A 2.2 táblázat az MPI-szektor konszolidált mér-
legét mutatja be, amely az euroövezetbeli rezi-
dens MPI-k közötti aggregált mérlegpozíciók
nettósításával számítható ki. Mivel a könyvelési
gyakorlat meglehetõsen heterogén, az MPI-közi
pozíciók összege nem szükségszerûen nulla.
Egyenlegét a 2.2 táblázat forrásoldalán a 10.
oszlop mutatja. A 2.3 táblázatban az euroövezet
monetáris aggregátumai és ellenpárjaik találha-
tók. Ezeket az MPI-k konszolidált mérlege alap-
ján számítják ki, amely tartalmazza az
euroövezetbeli rezidens nem-MPI-knek az
euroövezetbeli rezidens MPI-kben fennálló po-
zícióit, a központi kormányzat bizonyos mone-
táris eszközeinek/kötelezettségeinek figyelem-
bevételével. A monetáris aggregátumok és ellen-
párjaik statisztikája szezonális és munkanap-ha-
tásokkal kiigazított adatokat tartalmaz. A 2.1 és
2.2 táblázatok külföldi kötelezettség tétele az
euroövezeten kívüli rezidensek tulajdonában lé-
võ, (1) az euroövezetbeli rezidens pénzpiaci ala-
pok által kibocsátott befektetési jegyeket, és (2)
az euroövezetbeli rezidens MPI-k által kibocsá-
tott, legfeljebb kétéves lejáratú, hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírokat tartalmazzák. A 2.3
táblázatban azonban ezek nem a monetáris agg-
regátumokba kerültek bele, hanem a „nettó kül-
földi követelések” között szerepelnek.

A 2.4 táblázat szektor típus és eredeti lejárat
szerinti bontásban elemzi az eurorendszerhez
nem tartozó, de euroövezetbeli rezidens MPI-k
által nyújtott hiteleket. A 2.5 táblázat az
euroövezet bankrendszerében elhelyezett beté-
teket szektor és instrumentumok szerinti bon-
tásban elemzi. A 2.6 táblázat az euroövezet
bankrendszerében elhelyezett értékpapírokat
mutatja kibocsátó szerinti bontásban. 

A 2.2–2.6 táblázatok olyan tranzakciós adato-
kat is tartalmaznak, amelyek az átsorolásokkal,
átértékelésekkel, árfolyamváltozásokkal és a

nem tranzakciókból eredõ minden egyéb válto-
zással korrigált állományváltozásból adódnak.
A 2.7 táblázat a tranzakciók kiszámításához
használt bizonyos átértékeléseket tartalmaz. A
2.2–2.6 táblázatok tartalmazzák a tranzakciók
alapján a százalékban kifejezett éves növeke-
dési ütemeket is. A 2.8 táblázat az MPI-mérleg
bizonyos tételeit devizanemek szerint mutatja
be negyedéves bontásban. 

A szektorok meghatározásainak részletei a
„Monetáris és banki statisztika ágazati kézi-
könyve: Útmutató az ügyfelek statisztikai be-
sorolásához” (EKB, 1999. november) címû ki-
adványban találhatók. A „Kitöltési útmutató az
MPI-mérleg-statisztikáról szóló ECB/2001/13.
számú rendelethez” (EKB, 2002. november)
címû kiadvány magyarázatot nyújt a nemzeti
központi bankok (NKB-k) által követendõ
gyakorlathoz. 1999. január 1-je óta a statiszti-
kai jellegû információkat a monetáris pénzügyi
intézmények (MPI)1 szektorának konszolidált
mérlegérõl szóló, 1998. december 1-jén kelt,
utoljára az ECB/2003/102 számú rendelettel
módosított, ECB/1998/16. számú rendeletnek
megfelelõen kell gyûjteni.

E rendelettel összhangban, az MPI-mérlegben
az eszköz- és kötelezettségoldalon a „pénzpia-
ci értékpapír” mérlegtételt összevontuk a „hi-
telviszonyt megtestesítõ értékpapírok” tétellel. 

A 2.9 táblázat az euroövezetbeli rezidens
(pénzpiaci alapokon kívüli) befektetési alapok
eszközeinek és kötelezettségeinek negyedév
végi állományát mutatja be. Minthogy a mér-
leg aggregált, a kötelezettségek a befektetési
alapok tulajdonában lévõ, más befektetési ala-
pok által kibocsátott befektetési jegyeket is
tartalmazzák. Az eszközök/források befekteté-
si politika szerinti bontásban (tehát részvény-,
kötvény-, vegyes, ingatlan- és egyéb alapokra
osztva), és befektetõk szerint feltüntetve szere-
pelnek. A 2.10 táblázat a befektetési politika és
a befektetõk típusa szerinti csoportokra bontva
mutatja be a befektetési alapok aggregált mér-
legét.

1 OJ L 356, 1998. december 30. 7. old.
2 OJ L 250, 2003. október 2. 19. old.
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A 3.1 és 3.2 táblázat az euroövezet nem pénz-
ügyi szektorainak negyedéves pénzügyiszám-
la-adatait mutatja be. A nem pénzügyi szekto-
rok a kormányzatból (az ESA 95-ben S.13.), a
nem pénzügyi vállalatokból (az ESA 95-ben
S.11.), valamint a háztartásokból (az ESA 95-
ben S.14.) tevõdnek össze. Az utóbbiak körébe
tartoznak a háztartásokat segítõ nonprofit in-
tézmények is (az ESA 95-ben S.15.). Az ada-
tok között nem szezonálisan kiigazított össze-
gek és az ESA 95 szerint meghatározott pénz-
ügyi tranzakciók szerepelnek, melyek a nem
pénzügyi szektorok fõ befektetési és finanszí-
rozási tevékenységét mutatják be. A finanszí-
rozási (kötelezettség) oldalon, az adatok az
ESA 95 szerinti szektor és eredeti lejárat sze-
rinti bontásban szerepelnek (a „rövid lejárat”
legfeljebb egy évig tartó, a „hosszú lejárat” pe-
dig éven túli eredeti lejáratot jelent). Ahol le-
hetséges, az MPI-k általi finanszírozás külön
szerepel. A pénzügyi befektetésekre (eszkö-
zökre) vonatkozó információ pillanatnyilag
nem olyan részletes, mint a finanszírozással
kapcsolatos információ, aminek fõ oka, hogy
szektoronkénti bontás nem lehetséges.

A 3.3 táblázat az euroövezetbe tartozó biztosí-
tók és nyugdíjalapok (az ESA 95-ben S.125.)
negyedéves pénzügyiszámla-adatait mutatja
be. A 3.1 és 3.2 táblázat adatai nem szezonáli-
san kiigazított állományokra és pénzügyi
tranzakciókra vonatkoznak, és a szektor fõ
pénzügyi befektetési és finanszírozási tevé-
kenységét ábrázolják. 

E három táblázatban szereplõ negyedéves ada-
tok a nemzeti pénzügyi számlák negyedéves
adatain, és az MPI-mérleg és az értékpapír-kibo-
csátások statisztikai felmérésein alapulnak. A
3.1 és 3.2 táblázatban a BIS-tõl átvett nemzetkö-
zi bankstatisztikai adatokat is felhasználtuk.

A 3.4 táblázat az euroövezet egészére vonat-
koztatva mutatja a megtakarítás, a (pénzügyi
és nem pénzügyi) befektetés és a finanszírozás
éves adatait, és külön feltünteti a nem pénz-
ügyi vállalatok és háztartások adatait is. Ezek

az éves adatok – különösen a pénzügyi eszkö-
zök beszerzésére vonatkozók – átfogóbb szek-
torbontásban jelennek meg, és összhangban
vannak az elõzõ két táblázat negyedéves ada-
taival.

PPÉÉNNZZÜÜGGYYII  PPIIAACCOOKK  

Az euroövezet pénzügyi piacait leíró statiszti-
kai sorok az Európai Unió azon tagállamaira
vonatkoznak, amelyek a statisztikai adatgyûj-
tés idõpontjában már bevezették az eurót.

A részvényeket és a tõzsdén jegyzett részvé-
nyeket (4.1–4.4 táblázat) nem tartalmazó ér-
tékpapírokra vonatkozó statisztikát az EKB
készíti el a KBER-tõl és a BIS-tõl kapott ada-
tok alapján. A 4.5 táblázat az euroövezetbeli
rezidens ügyfelek eurobetéteire és -hiteleire
megállapított MPI-kamatokat adja meg. A
pénzpiaci kamatokra, a hosszú lejáratú állam-
kötvények hozamaira és a tõzsdeindexekre vo-
natkozó statisztikákat (4.6–4.8 táblázat) az
EKB az üzletiinformáció-szolgáltatóktól ka-
pott adatok alapján készíti el. 

Az értékpapír-kibocsátási statisztika a részvé-
nyeket nem tartalmazó értékpapírokkal (hitel-
viszonyt megtestesítõ értékpapírok) (4.1, 4.2
és 4.3 táblázat) és a tõzsdén jegyzett részvé-
nyekkel (4.4 táblázat) foglalkozik. A hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírok rövid és
hosszú lejáratú értékpapírokra oszlanak. „Rö-
vid lejáratú” az az értékpapír, amelynek erede-
ti lejárata egy év vagy annál rövidebb idõ (ki-
vételes esetben lehet két év vagy annál rövi-
debb idõ). „Hosszú lejáratúnak” minõsülnek a
határozatlan idõben lejáró értékpapírok, vala-
mint azok a hosszabb lejáratú és opcionális le-
járatú értékpapírok, amelyek legutolsó lejárata
óta legalább egy év eltelt. Az euroövezetbeli
rezidensek által kibocsátott hosszú lejáratú, hi-
telviszonyt megtestesítõ értékpapírokat tovább
bontottuk rögzített és változó kamatozású ki-
bocsátásokra. A rögzített kamatozású kibocsá-
tások alatt azokat a kibocsátásokat értjük, ami-
kor a kupon kamata nem változik a kibocsátás
idõtartama alatt. A változó kamatozású kibo-
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csátások közé tartozik minden olyan kibocsá-
tás, ahol a kupont idõnként újra rögzítik egy
független kamathoz vagy indexhez viszonyít-
va. Becslések szerint, a hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírokra vonatkozó statisztika az
euroövezetbeli rezidens személyek összes ki-
bocsátásának mintegy 95%-át fedi le. A 4.1,
4.2 és 4.3 táblázatban leírt, euróban jegyzett
értékpapírok közé tartoznak az euró nemzeti
valutákban kifejezett tételei is. 

A 4.1 táblázat a részvényeket nem tartalmazó
értékpapírokat mutatja eredeti lejárat, a kibo-
csátó székhelye és devizák szerinti lebontás-
ban. Ez a táblázat közli az euróban denominált
részvényeket nem tartalmazó értékpapírok for-
galomban lévõ állományát, bruttó és nettó ki-
bocsátását, valamint az euroövezetbeli rezi-
densek által euróban és az összes devizában ki-
bocsátott részvényeket nem tartalmazó érték-
papírokat az összes és a hosszú lejáratú hitelvi-
szonyt megtestesítõ értékpapírokra levetítve.
Az értékelési változások, átsorolások és egyéb
kiigazítások miatt a nettó kibocsátási adatok
eltérnek a forgalomban lévõ állományokra vo-
natkozó értékek változásaitól. Ez a rész tartal-
maz még szezonálisan kiigazított statisztikákat
is, mint például az évesített hathavi szezonáli-
san kiigazított növekedési ütemet az összes és
a hosszú lejáratú hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapírokra vonatkozóan. Az utóbbit a kép-
zett állományok szezonálisan kiigazított inde-
xébõl számoltuk ki, kiszûrve belõlük a szezo-
nális hatásokat. Részletesebb leírást lásd a
Technikai megjegyzésekben.

A 4.2 táblázatban az euroövezet rezidens kibo-
csátók állományi adatai, valamint a bruttó és
nettó kibocsátások szektorok szerinti bontás-
ban közölt adatai találhatók, összhangban az
ESA 95 elõírásaival. Az eurorendszernek része
az EKB is.

A 4.2.1 táblázat 1. oszlopában szereplõ, az
összes és hosszú lejáratú, hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírokra vonatkozó összesített
állományadatok megegyeznek a 4.1.7 táblázat-
ban megadott, az euroövezet rezidens kibocsá-
tói által kibocsátott összes és hosszú lejáratú,

hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok össze-
sített állományi adataival. Az MPI-k által kibo-
csátott összes és hosszú lejáratú, hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok forgalomban lévõ
állományának a 4.2.1 táblázat 2. oszlopában
szereplõ adatai többnyire összehasonlíthatók a
2.1.2 táblázat 8. oszlopában szereplõ adatok-
kal, amelyek az aggregált MPI-mérleg kötele-
zettségoldalán megjelenõ értékpapírok adatai-
ra vonatkoznak. A 4.2.2 táblázat 1. oszlopában
az összes hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír
összes nettó kibocsátása megegyezik a 4.1 táb-
lázat 9. oszlopában az euroövezetbeli reziden-
sek összes nettó kibocsátásra vonatkozó ada-
taival. A hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírok és a 4.2.1 táblázatban sze-
replõ összes rögzített és változó kamatozású,
hosszú lejáratú, hitelviszonyt megtestesítõ ér-
tékpapírok között fennmaradó különbséget a
zéró kupon kötvények és az újraértékelési ha-
tások adják.

A 4.3 táblázat az euroövezetbeli rezidensek ál-
tal kibocsátott, hitelviszonyt megtestesítõ érték-
papírok szezonálisan nem kiigazított és szezo-
nálisan kiigazított éves növekedési ütemét mu-
tatja lejárat, eszköztípus, kibocsátói szektor és
valuta szerinti bontásban annak alapján, hogy
egy intézményi egység milyen pénzügyi mûve-
leteket hajt végre, amikor kötelezettségeket vál-
lal vagy visszafizet. Az éves növekedési ütem-
be tehát nem tartoznak bele az átsorolások, az
átértékelések, az árfolyamváltozások és a nem
tranzakciókból eredõ egyéb változások. A sze-
zonálisan kiigazított növekedési ütemet prezen-
tációs célból évesítették. Részletesebb leírást
lásd a Technikai megjegyzésekben.

A 4.4 táblázat 1., 4., 6. és 8. oszlopa az
euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott,
tõzsdére bevezetett részvények állományát
mutatja kibocsátói szektor szerinti bontásban.
A nem pénzügyi vállalatok által kibocsátott,
tõzsdére bevezetett részvények havi adatai
megfelelnek a 3.2 táblázat negyedéves adatso-
rainak (fõ kötelezettségek, 21. oszlop).

A 4.4 táblázat 3., 5., 7. és 9. oszlopa az
euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott,
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tõzsdére bevezetett részvények éves növekedé-
si ütemét mutatja kibocsátói szektor szerinti
bontásban annak alapján, hogy a kibocsátó mi-
lyen pénzügyi mûveleteket hajt végre, amikor
részvényeit értékesíti vagy készpénzre váltja,
kivéve a kibocsátó saját részvényeibe történõ
befektetéseit. A mûveletek magukban foglalják
a kibocsátó elsõ tõzsdei bevezetését (IPO), il-
letve új eszközök létrehozását vagy megsem-
misülését. Az éves növekedési ütem kiszámítá-
sakor nem veszik figyelembe az átsorolásokat,
az átértékeléseket és a nem tranzakciókból ere-
dõ egyéb változásokat.

A 4.5 táblázat az euroövezetbeli rezidens mo-
netáris pénzügyi intézmények euróban kifeje-
zett betételhelyezéseinek, valamint az euro-
övezetbeli háztartások és nem pénzügyi válla-
latok számára nyújtott hitelek kamatainak sta-
tisztikai adatait tartalmazza. Az euroövezetbe-
li MPI-k kamatait minden egyes kategóriában
az euroövezetbeli országok kamatainak súlyo-
zott átlagaként számítjuk ki a megfelelõ üzleti
forgalom megfelelõ adatai alapján.

Az MPI-kamatstatisztikát az üzleti lefedettség
típusa, a szektor, az eszközkategória, a lejárat,
illetve a felmondási idõszak és a kamatrögzítés
elsõ idõszakának hosszúsága szerinti bontásban
közöljük. Az új MPI-kamatstatisztika az EKB
1999 januárja óta megjelenõ Havi jelentéseiben
szereplõ euroövezetbeli lakossági kamatok tíz
átmeneti statisztikai adatsorát váltja fel.

A 4.6 táblázat az euroövezet, az Egyesült Álla-
mok és Japán pénzpiaci kamatait mutatja be.
Az euroövezet esetében a pénzpiaci kamatok
széles spektrumát láthatjuk, amely az egyna-
pos betéti kamatoktól az éves lejáratú betétek
kamatáig terjed. 1999 januárja elõtt az euro-
övezet szintetikus kamatlábait a GDP-vel sú-
lyozott nemzeti kamatlábak alapján számítot-
tuk. Az 1998 decembere elõtti egynapos kama-
tok kivételével, a havi, negyedéves és éves ér-
tékek az adott idõszak átlagai. 1998 decembe-
réig az egynapos betéteket a bankközi betéti
kínálati kamatok mutatják. A 4.6 táblázat 
1. oszlopa 1999 januárjától kezdõdõen mutatja
az egynapos euróhitelek átlagos kamatszintjét

(EONIA).  Az utóbbiak – 1998 decemberéig
bezárólag – idõszak végi adatok, ezt követõen
pedig a teljes idõszakra vonatkozó átlagérté-
kek. Az egy, három, hat hónapos és éves lejá-
ratú betétek kamatai 1999 januárjától az
euróban kifejezett bankközi ajánlati kamatok-
kal (EURIBOR), míg 1998 decemberéig – ahol
ilyen jellegû információ rendelkezésre áll – a
londoni bankközi ajánlati kamatokkal
(LIBOR) egyeznek meg. Az amerikai és japán
három hónapos betétek esetében a LIBOR-
kamatok érvényesek.

A 4.7 táblázat az euroövezet, az Egyesült Álla-
mok és Japán államkötvényhozamait tartal-
mazza. A táblázatok – 1998 decemberéig bezá-
rólag – a két-, három-, öt- és hétéves euro-
övezetbeli hozamok esetében idõszak végi ér-
tékeket, míg a tízéves idõszakok adatai átlag-
hozamokat mutatnak, ezután pedig vala-
mennyi hozamadat idõszaki átlagot takar.
1998 decemberéig a GDP-vel súlyozott har-
monizált nemzetiállamkötvény-hozamok alap-
ján számították ki az euroövezetbeli hozamo-
kat, ezt követõen pedig a súlyok – valamennyi
lejárati sávban – az államkötvények nominális
állományát jelentik. Az Egyesült Államok és
Japán esetében a tízéves hozamok idõszaki át-
lagot jelentenek.

A 4.8 táblázat részvénypiaci mutatókat közöl
az euroövezet, az Egyesült Államok és Japán
esetében.

AAZZ  ÁÁRRAAKK,,  AA  KKIIBBOOCCSSÁÁTTÁÁSS,,  AA  KKEERREESSLLEETT  

ÉÉSS  AA  MMUUNNKKAAEERRÕÕPPIIAACC  AALLAAKKUULLÁÁSSAA

Az ebben a fejezetben szereplõ adatok nagy ré-
szét az Európai Bizottság (fõleg az Eurostat) és
a nemzeti statisztikai hivatalok szolgáltatják.
Az euroövezetre vonatkozó eredményeket az
egyes országok adatainak összegzésével kap-
juk. Az adatokat, amennyire csak lehet, harmo-
nizáljuk és összevetjük. Az egy munkaórára
esõ munkaerõköltségekre, a GDP-re, a felhasz-
nálási tételekre, a gazdasági tevékenység alap-
ján meghatározott hozzáadott értékre, az ipari
termelésre, a kiskereskedelemre és a személy-
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gépkocsik regisztrációjára vonatkozó statiszti-
kai adatokat a munkanapok számának különb-
sége alapján kiigazítva közöljük.

Az euroövezet harmonizált fogyasztóiár-
indexe (HICP) (5.1 táblázat) 1995 óta áll ren-
delkezésünkre. Ez az adat a nemzeti fogyasz-
tóiár-indexeken alapul, és valamennyi euro-
övezetbeli országban ugyanazzal a módszerrel
számítják ki. A termék- és szolgáltatástételek
szerinti bontást az egyéni fogyasztás rendelte-
tés szerinti osztályozásából (Classification of
individual components by purpose – Coi-
cop/HICP) határoztuk meg. A HICP a háztar-
tások végsõ fogyasztásra fordított pénzkiadá-
sait mutatja be az euroövezet gazdasági terüle-
tén. A táblázat az EKB által összeállított, sze-
zonálisan kiigazított HICP-adatokat is tartal-
maz.

Az ipari termelõi árak (5.1.2 táblázat), az ipa-
ri termelés és a kiskereskedelmi forgalom
(5.2 táblázat) statisztikáit a rövid távú statisz-
tikákra vonatkozó, 1998. május 19-én kelt
(EC) 1165/98 számú tanácsi rendelet szabá-
lyozza3. A termékek végfelhasználók szerinti
felbontása – az ipari termelõi árak és az ipari
termelés tekintetében – megfelel a 2001. már-
cius 26-án kelt (EC) 586/2001 számú bizott-
sági rendelet alapján4 az építõiparon kívüli
iparágak fõbb ipari csoportokba történõ, har-
monizált, kisebb egységekbe való besorolásá-
nak (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 érté-
két tükrözi.

A nyersanyagok világpiaci árai (5.1.2 táblázat)
az euróban denominált euroövezetbeli import-
ár-változásokat mérik a bázisidõszakhoz ké-
pest. 

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 módszerét az Európai Parla-

ment és a Tanács munkaerõköltség-mutatók-
ra vonatkozó 2003. február 27-én kelt (EC)
450/2003 számú rendelete5 és a 2003. július
7-én kelt 1216/2003 számú bizottsági rende-
let végrehajtása szabályozza6. Az egy munka-
órára esõ euroövezetbeli munkaerõköltségek
a munkaerõköltségek összetevõi (bérek és fi-
zetések, illetve a munkáltatók társadalombiz-
tosítási hozzájárulásai és a munkaviszonnyal
kapcsolatban a munkaadók által fizetett
adók, levonva ebbõl a munkáltató részére
juttatott állami támogatásokat) és bizonyos
gazdasági tevékenységek szerinti lebontás-
ban olvashatók. Az EKB a béralku során
megállapított munkabérek mutatóját (az
5.1.3 táblázat emlékeztetõ tétele) a nem har-
monizált 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 ered-
ményeit tartalmazza.

Az ipari új megrendelések (5.2.4 táblázat) a
referenciaidõszakban beérkezett új megrende-
léseket méri és olyan iparágakat foglal magá-
ban, amelyek elsõsorban megrendelések alap-
ján mûködnek: textil, papír, vegyi, fém, tõkeja-
vak és tartós fogyasztási cikkek. Az adatokat a
jelenlegi árak alapján számítottuk ki.

Az ipari forgalom és a kiskereskedelmi forga-
lom mutatói (5.2.4 táblázat) a forgalmat mérik,
az áfán kívül minden illeték és adó figyelem-
bevételével, a referenciaidõszak alatt kiadott
számlák alapján. A kiskereskedelmi forgalom
valamennyi kiskereskedelmi tevékenységbõl
származó árbevételt méri, kivéve a gépjármû-
vek és motorok eladását, illetve a javításokat.
Az új személygépkocsik regisztrációja magán-
és vállalati személygépkocsikra egyaránt vo-
natkozik.

3 OJ L 162, 1998. június 5., 1. old.
4 OJ L 86, 2001. március 27. 11. old.
5 OJ L 69, 2003. március 13. 1. old.
6 OJ L 169, 2003. július 8. 37. old.
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A minõségi üzleti és fogyasztói felmérésada-
tok (5.2.5 táblázat) az Európai Bizottság válla-
lati és fogyasztói felmérésein alapulnak.

A munkanélküliségi rátára vonatkozó adatok
(5.3.2 táblázat) összhangban vannak a Nem-
zetközi Munkaügyi Szervezet (ILO) iránymu-
tatásával. A ráták– harmonizált kritériumok és
meghatározások alapján – azokra az aktívan
munkát keresõkre vonatkoznak, akik az aktív
népesség részét képezik. A munkanélküliségi
ráta alapjául szolgáló munkaerõbecslések el-
térnek az 5.3 táblázatban közölt foglalkozta-
tottsági és munkanélküliségi adatok összegé-
tõl.

ÁÁLLLLAAMMII  PPÉÉNNZZÜÜGGYYEEKK

A 6.1–6.5 táblázatok az államháztartás általá-
nos fiskális helyzetét mutatják az euro-
övezetben. Az adatok nagyrészt konszolidál-
tak, és az ESA 95 módszertanán alapulnak. A
6.1.–6.3 táblázatokban szereplõ euroövezetbeli
éves aggregátumokat az EKB a nemzeti köz-
ponti bankoktól kapott, rendszeresen frissített
harmonizált adatokból állítja össze. Az
euroövezetbeli országok deficit- és adósság-
adatai ezért eltérhetnek az Európai Bizottság
által a túlzottdeficit-eljárás során használt ada-
toktól. A 6.4 és a 6.5 táblázatban szereplõ ne-
gyedéves euroövezetbeli aggregátumait az
EKB állítja össze az Eurostat adatai és a nem-
zeti adatok alapján.

A 6.1 táblázat az államháztartás bevételeinek
és kiadásainak éves számadatait közli az ESA
95-öt módosító 2000. július 10-én kelt (EC)
1500/2000 számú bizottsági rendelet7 alapján.
A 6.2 táblázat az államháztartás nominális ér-
téken számított konszolidált bruttó adósságál-
lományát részletezi a Szerzõdés túlzottdeficit-
eljárásról szóló rendelkezéseinek megfelelõen.
A 6.1 és a 6.2 táblázat az euroövezetbeli orszá-
gok összesített adatait tartalmazza, mivel ezek
a Stabilitási és Növekedési Egyezményben
foglaltak alapján igen jelentõsek. Az egyes
euroövezeti országok deficit/többlet adatai
megfelelnek az (EC) 3605/93 számú tanácsi

rendeletet módosító 2002. február 25-én kelt
(EC) 351/2002 számú bizottsági rendeletben
az ESA 95-re vonatkozó utasítások tekinteté-
ben meghatározott EDP B.9-ben szereplõ ada-
tokkal. A 6.3 táblázat az államadósság változá-
sát mutatja. Az államadósság változása és az
államháztartási hiány közti különbség (deficit-
adósság-kiigazítás) elsõsorban a kormányzat
pénzügyi eszközökkel végrehajtott mûveletei-
vel és az árfolyam-átértékelõdési hatásokkal
magyarázható. A 6.4 táblázat az államháztartás
bevételeinek és kiadásainak negyedéves szám-
adatait közli az Európai Parlament és a Tanács
június 10-én kelt, az államháztartás negyed-
éves nem pénzügyi számláiról szóló
1221/2002 számú rendeletében8 szereplõ meg-
határozás alapján. A 6.5 táblázat a bruttó kon-
szolidált államadósság és a hiány-adósság le-
vezetés negyedéves adatait mutatja be. Ezeket
az adatokat azoknak az információknak az
alapján állítottuk össze, amelyeket a tagálla-
mok az (EC) 501/2004 számú  rendelet és a
nemzeti központi bankok a 1222/2004 számú
rendelet alapján szolgáltatnak.

NNEEMMZZEETTKKÖÖZZII  MMÛÛVVEELLEETTEEKK  ÉÉSS  PPOOZZÍÍCCIIÓÓKK

A fizetési mérleg (b.o.p.) és a külfölddel szem-
beni befektetési pozíciók (i.i.p.) statisztikáiban
használt fogalmak és meghatározások (a
7.1–7.4 táblázat) általában megfelelnek az
IMF által kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv”-
ben (1993. október, ötödik kiadás) foglaltak-
nak, az EKB 2004. július 16-i statisztikai je-
lentéstételi kötelezettségrõl szóló iránymutatá-
sának (ECB/2004/15)9 és az Eurostat doku-
mentumainak. Az euroövezetre vonatkozó fi-
zetésimérleg-statisztikákban és a külföldi be-
fektetési pozíciók statisztikáiban alkalmazott
módszertanra és forrásokra további utalások az
„Európai uniós fizetésimérleg-statisztikák és a
külföldi befektetési pozíciók statisztikáinak
módszertana” címû EKB-kiadványban (2005.
november), illetve a következõ mûhelytanul-
mányokban találhatók: „Portfólióbefektetések

7 OJ L 172, 2000. július 12. 3. old.
8 OJ L 179, 2002. július 9., 1. old.
9 OJ L 354, 2004. november 30., 34. old.
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beszedési rendszerei” (2002. június), „Port-
fólióbefektetési jövedelmek” (2003. augusz-
tus) és „Külföldi közvetlen befektetések”
(2004. március), melyek az EKB internetes
honlapjáról tölthetõk le. Ezenkívül az
EKB/Bizottság (Eurostat) munkacsoportjának
„A fizetésimérleg-statisztikák és a külföldi be-
fektetési pozíciók statisztikáinak minõsége” c.
jelentése (2004. június) a Monetáris, pénzügyi
és fizetésimérleg-statisztikák bizottságának
honlapján olvasható (www.cmbf.org). Az EKB
honlapján megtalálható az euroövezeti
b.o.p./i.i.p.-ról szóló, a munkacsoport ajánlása-
in alapuló éves minõségi jelentés.

A pénzügyimérleg-mûveletek egyenlege az
IMF által kiadott „Fizetési mérleg kézikönyv”
elõjelekre vonatkozó konvencióit követi: az
eszközök növekedését mínusz elõjellel, míg a
kötelezettségek növekedését plusz elõjellel je-
löljük. A folyó fizetési mérlegben és a tõke-
mérlegben mind a bevételek, mind a kiadások
önállóan, plusz elõjellel jelennek meg.

Az euroövezetbeli fizetési mérleget az EKB ál-
lítja össze. A legfrissebb havi adatok elõzetes-
nek tekintendõk. Akkor módosítjuk õket, ami-
kor a következõ havi adatok és/vagy a részle-
tes negyedéves fizetési mérleg megjelen-
nek/megjelenik. A korábbi adatokat rendszeres
idõközönként revideáljuk, illetve esetenként –
a forrásadatok összeállításának módszertani
változtatásai miatt is – módosítjuk.

A 7.1.2 táblázat a folyó fizetési mérleg szezoná-
lisan kiigazított adatait tartalmazza. Ahol szük-
séges, az igazítás a munkanapok, a szökõév
és/vagy a húsvét hatásait is tükrözi. A 7.1.5 táb-
lázat az euroövezeten kívüli rezidensek által ki-
bocsátott értékpapírok euroövezetbeli vásárlóit
veszi számba szektorok szerinti bontásban. Az
euroövezetbeli kibocsátók értékpapírjainak
euroövezeten kívüli rezidensek általi vásárlása-
it egyelõre nem áll módunkban szektoronkénti
bontásban közölni. A 7.1.6 és a 7.1.7 táblázat az
euroövezeten kívüli rezidens ellenpárok „hite-
lei” és „készpénze és betétei” alapján ad felosz-
tást, vagyis az euroövezeten kívüli bankokkal
szembeni követeléseket betétekként, míg az

egyéb euroövezeten kívüli szektorokkal szem-
beni követeléseket hitelként kezeli. Ezt a fel-
bontást más statisztikákan is megtalálhatjuk,
mint például az MPI-k konszolidált mérlegében
és megfelel az IMF által kiadott „Fizetési mér-
leg kézikönyv” elõírásainak.

A 7.2 táblázat a fizetési mérleget monetáris
szempontból, vagyis az M3 külföldi ellenpár-
ját érintõ mûveletek tükörképeként mutatja be.
Az adatok a fizetési mérleg elõjel-konvencióit
követik az M3 – pénz- és bankstatisztikákból
(12. oszlop) átvett – külföldi ellenpárjában
végbemenõ mûveletek kivételével, ahol a
plusz elõjel az eszközök növekedését vagy a
kötelezettségek csökkenését jelenti. A port-
fólióbefektetéseken belüli kötelezettségeket
érintõ fizetésimérleg-mûveletek (5. és 6. osz-
lop) tartalmazzák az euroövezetbeli MPI-k ál-
tal kibocsátott, tulajdonjogot és hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok adásvételét, a pénz-
piaci alapok által kibocsátott befektetési je-
gyek és az MPI-k által kibocsátott, maximum
kétéves lejáratú papírok kivételével. Az euro-
övezet fizetési mérlegének monetáris szem-
pontú bemutatásáról szól az a módszertani
megjegyzés, amely az EKB internetes honlap-
jának „Statisztikák” címszava alatt található.
Lásd még a Havi jelentés 2003. júniusi számá-
nak 1. számú keretes írását.

A 7.3 táblázat az euroövezet fizetési mérlegé-
nek földrajzi felosztását (7.3.1–7.3.4 táblázat)
és a nemzetközi pozíciókat tartalmazza (7.3.5
táblázat) a fõbb partnerországok tekintetében
egyenként és csoportosan, miközben különbsé-
get tesz az euroövezeten kívül esõ EU-tagál-
lamok és az Európai Unión kívül esõ országok
és régiók között. A felosztás az EU-intézmé-
nyek (amelyek az EKB-n kívül statisztikai
szempontból euroövezeten kívül esõnek szá-
mítanak fizikai elhelyezkedésüktõl függetle-
nül) tekintetében is mutatja az egyenlegeket és
pozíciókat és néhány esetben az „offshore”
központokra és nemzetközi szervezetekre is
vonatkozik. A 7.3.1–7.3.4 táblázatok az utolsó
négy negyedévre adják meg a kumulált fizeté-
simérleg-egyenleget, míg a 7.3.5 táblázat a
legutóbbi év végére adja meg a nemzetközi be-
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fektetési pozíciók földrajzi felosztását. A fel-
osztás nem terjed ki a portfólióbefektetések
kötelezettségeiben, a pénzügyi derivatívákban
és a nemzetközi tartalékokban  fennálló egyen-
legekre vagy pozíciókra. A földrajzi felosztás
leírása a Havi jelentés 2005. februári számá-
ban megjelent Euro area balance of payments
and international investment position vis-à-
vismain counterparts c. cikkben található.

A 7.4 táblázatban az euroövezet nemzetközi
befektetési pozíciója az euroövezeten kívüli
rezidensekkel szembeni pozíciókat tartalmaz-
za; ebben az esetben az euroövezetet egyetlen
gazdasági egységként fogtuk fel (lásd még a
Havi jelentés 2002. decemberi számának 9.
számú keretes írását). A külfölddel szembeni
követelési és tartozási állományokat, a közvet-
len befektetések kivételével (melyek esetében
nagyrészt a könyv szerinti értékeket használ-
tuk), folyó piaci áron mutatjuk ki. A negyed-
éves nemzetközi befektetési pozíciókat ugyan-
azon módszertani elvek alapján állítják össze,
mint az éves nemzetközi befektetési pozíció-
kat. Mivel néhány adatforrás nem áll rendelke-
zésünkre negyedévente, vagy csak késéssel el-
érhetõek, a negyedéves nemzetközi befekteté-
si pozíciókat részben pénzügyi tranzakciók,
eszközárak és a devizafolyamatok alapján be-
csüljük meg. Az eurorendszer nemzetközi tar-
talékainak és a hozzájuk kapcsolódó követelé-
seinek és kötelezettségeinek állománya, az
EKB részesedésével együtt, a 7.4.5 táblázat-
ban 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
nemzetközi tartalék- és devizalikviditás-szab-
ványával kapcsolatos ajánlásoknak. Az
eurorendszer aranytartalékainak változásai (3.
oszlop) az 1999. szeptember 26-án aláírt és
2004. március 8-án módosított, a jegybanki
aranytartalékról szóló megállapodás (Central
Bank Gold Agreement) rendelkezései alapján
végrehajtott aranymûveleteknek köszönhetõk.
Az eurorendszer nemzetközi tartalékainak sta-
tisztikai feldolgozásával kapcsolatban további
információ az EKB „Az eurorendszer nemzet-

közi tartalékainak statisztikai feldolgozása”
címû kiadványban, található, amely letölthetõ
az EKB internetes honlapjáról. A honlapon át-
fogóbb, a nemzetközi tartalékok és a deviza-
likviditás szabványainak is megfelelõ adatok
találhatók.

A 7.5 táblázat adatai, amelyek fõ forrása az
Eurostat, az euroövezetbeli termékek külkeres-
kedelmérõl adnak felvilágosítást. Az EKB a
volumenindexeket az Eurostat érték- és egy-
ségérték-indexeibõl származtatja, illetve utób-
biakat szezonálisan kiigazítja, míg az érték-
adatok szezonális és munkanappal történõ ki-
igazítását maga az Eurostat végzi.

A 7.5.1 táblázatban a 4–6. és a 9–11. oszlop
adatainak termékcsoportonkénti bontása a
„Tágabb értelemben vett gazdasági kategóri-
ák” (Broad Economic Categories) osztályozá-
sának felel meg. A feldolgozóipari termékekre
(a 7. és a 12. oszlop) és az olajra (13. oszlop)
vonatkozó adatok az Általános Nemzetközi
Kereskedelmi Osztályozási Rendszer (SITC)
3. módosításának meghatározásain alapulnak.
A földrajzi felosztás (7.5.2 táblázat) a fõ keres-
kedelmi partnereket mutatja be egyenként
vagy régiónkénti csoportosításban. A száraz-
földi Kínához nem tartozik Hongkong.

A meghatározások, az osztályozások, a lefe-
dettség és a rögzítés idõpontjának eltérései mi-
att a külkereskedelmi adatok, különösen az im-
port tekintetében, nem hasonlíthatók össze tel-
jes mértékben a fizetésimérleg-statisztika áru-
forgalmi adataival (7.1–7.3 táblázat). Az im-
portra vonatkozó eltérések – az EKB becslései
alapján – az elmúlt néhány évben az import ér-
tékének hozzávetõlegesen 5%-át tették ki,
melynek jelentõs része azzal magyarázható,
hogy a c.i.f. alapú külkereskedelmi adatok a
biztosítási és szállítási szolgáltatásokat is tar-
talmazzák.

ÁÁRRFFOOLLYYAAMMOOKK

A 8.1 táblázat az EKB által a kétoldalú (az
euro azokra a valutákra kivetített árfolyamai,
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amit az euroövezet kereskedelmi partnerei
használnak) árfolyamok súlyozott átlagai alap-
ján az euróra számított, nominális és reáleffek-
tív euro-árfolyammutatókról (EER) ad felvilá-
gosítást. A pozitív irányú változás az euro fel-
értékelõdését jelenti. A súlyok az 1995-tõl
1997-ig és az 1999-tõl 2001-ig a kereskedelmi
partnerek közötti feldolgozóipari termékkeres-
kedelmen alapulnak, és kiszámításuknál a har-
madik piaci hatásokat is figyelembe vették. Az
EER-mutatókat úgy kaptuk, hogy az 1995 és
1997 közötti súlyokon alapuló mutatókat
összekapcsoltuk az 1999–2001 közötti súlyo-
kon alapuló mutatókkal. Az EER-23 csoport
kereskedelmi partnerei: a tizenhárom nem
euroövezetbeli EU-tagállam, Ausztrália, Dél-
Korea, az Egyesült Államok, Hongkong, Ja-
pán, Kanada, Kína, Norvégia, Svájc és Szinga-
púr. Az EER-42 csoportba az EER-23-on kívül
a következõ országok tartoznak:  Algéria, Ar-
gentína, Brazília, Bulgária, Dél-Afrika, a Fü-
löp-szigetek, Horvátország, India, Indonézia,
Izrael, Malajzia, Mexikó, Marokkó, Románia,
Oroszország, Tajvan, Thaiföld, Törökország és
Új-Zéland. A reáleffektív árfolyamokat a
fogyasztóiár-index, a termelõiár-index, a brut-
tó hazai termék deflátorok, a feldolgozóipar
fajlagos munkaerõköltsége és a nemzetgazda-
ság fajlagos munkaerõköltsége segítségével
számoltuk ki. 

Az effektív árfolyamok kiszámításának részle-
tesebb leírása a 2004. szeptember Havi jelen-
tés „Az effektív euroárfolyam számításához
használt kereskedelmi súlyok aktualizálása és
új euro mutatószámok számítása” címû keretes
írásában található és az EKB 2. számú mûhely-
tanulmányában (Luca Buldorini, Stelios
Makrydakis és Christian Thimann: Az euro ef-
fektív árfolyamai, 2002. február) található, és
letölthetõ az EKB honlapjáról.

A 8.2 táblázat kétoldalú árfolyamai a táblázat-
ban szereplõ pénznemek naponta kiadott refe-
rencia-árfolyamainak havi átlagát jelentik.

AAZZ  EEUURROOÖÖVVEEZZEETTEENN  KKÍÍVVÜÜLLII  GGAAZZDDAASSÁÁGGII  

FFOOLLYYAAMMAATTOOKK

Az egyéb EU-tagállamokkal kapcsolatos sta-
tisztikai kimutatások (9.1 táblázat) az
euroövezetre vonatkozó adatok számítási elve-
it követik. A 9.2 táblázat Egyesült Államokra
és Japánra vonatkozó adatait nemzeti források-
ból merítettük.

EKB

Havi jelentés

2006. szeptember 87S





22000044..  JJAANNUUÁÁRR  88..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az
aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000044..  JJAANNUUÁÁRR  1122..    

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy a
2004-ben esedékes hosszú távú refinanszírozási
mûveletekre szánt összeget mûveletenként 15
milliárd euróról 25 milliárdra növeli. Az összeg
megállapításánál figyelembe vették az euroöve-
zet bankrendszerének 2004-ben várhatóan maga-
sabb likviditási igényét. Az eurorendszer ennek
ellenére a likviditás döntõ részét továbbra is
irányadó refinanszírozási mûveletein keresztül
kívánja biztosítani. A Kormányzótanács 2005 ele-
jén újra módosíthat az elkülönített összegen.

22000044..  FFEEBBRRUUÁÁRR  55..  ÉÉSS  MMÁÁRRCCIIUUSS  44..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre érvé-
nyes minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az
aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000044..  MMÁÁRRCCIIUUSS  1100..

A Kormányzótanács 2003. január 23-i döntésével
összhangban az irányadó refinanszírozási mûve-
let lejárata kettõrõl egy hétre csökken. Továbbá
az eurorendszer kötelezõtartalék-rendszeréhez
kapcsolódó tartalékolási periódus kezdete a hó-
nap 24. napja helyett ezentúl mindig az irányadó
refinanszírozási mûvelet azon elszámolási napjá-
ra esik, amely közvetlenül a Kormányzótanács-
nak a monetáris politikai irányultságot havi rend-
szerességgel értékelõ ülését követi.

22000044..  ÁÁPPRRIILLIISS  11..,,  MMÁÁJJUUSS  66..,,  JJÚÚNNIIUUSS  33..,,  JJÚÚLLIIUUSS  11..,,

AAUUGGUUSSZZTTUUSS  55..,,  SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  22..,,  OOKKTTÓÓBBEERR  77..,,  

NNOOVVEEMMBBEERR  44..,,  DDEECCEEMMBBEERR  22..  ÉÉSS  22000055..  JJAANNUUÁÁRR  1133..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre vonat-
kozó minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az
aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000055..  JJAANNUUÁÁRR  1144..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy a
2005-ben esedékes hosszú távú refinanszírozási
mûveletekre szánt összeget mûveletenként 25
milliárd euróról 30 milliárdra növeli. E meg-
emelt  összeg megállapításánál figyelembe vet-
ték az euroövezet bankrendszerének 2005-ben
várhatóan magasabb likviditási igényét. Az euro-
rendszer ennek ellenére a likviditás döntõ részét
továbbra is irányadó refinanszírozási mûveletein
keresztül kívánja biztosítani. A Kormányzóta-
nács 2006 elején újra módosíthat az elkülönített
összegen.

22000055..  FFEEBBRRUUÁÁRR  33..,,  MMÁÁRRCCIIUUSS  33..,,  ÁÁPPRRIILLIISS  77..,,  

MMÁÁJJUUSS  44..,,  JJÚÚNNIIUUSS  22..,,  JJÚÚLLIIUUSS  77..,,  AAUUGGUUSSZZTTUUSS  44..,,

SSZZEEPPTTEEMMBBEERR  11..,,  OOKKTTÓÓBBEERR  66..  ÉÉSS  NNOOVVEEMMBBEERR  33..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy
az irányadó refinanszírozási mûveletekre vonat-
kozó minimális ajánlati kamatlábat 2%-on, az
aktív oldali és a betéti rendelkezésre állás kama-
tait pedig 3%-on, illetve 1%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000055..  DDEECCEEMMBBEERR  11..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 0,25 százalékponttal
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MMOONNEETTÁÁRRIISS  PPOOLLIITTIIKKAAII  

IINNTTÉÉZZKKEEDDÉÉSSEEIINNEEKK  IIDDÕÕRREENNDDII  ÁÁTTTTEEKKIINNTTÉÉSSEE

1 Az eurorendszer 1999 és 2002 között hozott monetáris politikai
intézkedéseinek idõrendi áttekintése az EKB 1999. évi Éves je-
lentésének 176–180. oldalán, a 2000. évi Éves jelentésének
205–208. oldalán, a 2001. évi Éves jelentésének 219–220. olda-
lán, a 2002. évi Éves jelentésének 234–235. oldalán és a 2003.
évi Éves jelentésének 217–218. oldalán található.



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 figyelem-
be. Elõször, az euroövezet bankrendszerének lik-
viditási igénye várhatóan tovább növekszik
2006-ban. Másodszor, az eurorendszer úgy dön-
tött, hogy növeli a hosszabb távú refinanszírozá-
si mûveletek keretében juttatott likviditás rész-
arányát. Ugyanakkor az eurorendszer továbbra is
az irányadó refinanszírozási mûvelet keretében
nyújtja a likviditás nagy részét. A Kormányzóta-
nács 2007 elején dönthet úgy, hogy újra megvál-
toztatja az allokációs összeget.

22000066..  JJAANNUUÁÁRR  1122..  ÉÉSS    FFEEBBRRUUÁÁRR  22..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,25%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,25%-on, illetve 1,25%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000066..  MMÁÁRRCCIIUUSS  22..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
2,50%-ra emeli a 2006. március 8-án elszámolan-
dó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzótanács
arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind
a betéti rendelkezésre állás kamatait 25 százalék-
ponttal, tehát 3,50%-ra, illetve 1,50%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. március 8-i hatállyal.

22000066..  ÁÁPPRRIILLIISS  66..  ÉÉSS  MMÁÁJJUUSS  44..  

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 2,50%-on, az aktív
oldali és a betéti rendelkezésre állás kamatait pe-
dig 3,50%-on, illetve 1,50%-on, tehát változatla-
nul hagyja.

22000066..  JJÚÚNNIIUUSS  88..

Az EKB Kormányzótanácsa úgy döntött, hogy az
irányadó refinanszírozási mûveletekre érvényes
minimális ajánlati kamatlábat 25 százalékponttal
2,75%-ra emeli a 2006. június 15-én elszámolan-
dó mûvelettõl kezdõdõen. A Kormányzótanács
arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind
a betéti rendelkezésre állás kamatait 25 százalék-
ponttal, tehát 3,75%-ra, illetve 1,75%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. június 15-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 Kormányzótanács
arról is döntött, hogy mind az aktív oldali, mind
a betéti rendelkezésre állás kamatait 25 százalék-
ponttal, tehát 4,0%-ra, illetve 2,0%-ra emeli,
mindkét esetben 2006. augusztus 9-i hatállyal. 
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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. 
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FFIIZZEETTÉÉSSII  FFOORRGGAALLOOMM  AA  TTAARRGGEETTBBEENN

2006 második negyedévében a TARGET segítsé-
gével áltagosan napi 336 362 fizetési tranzakciót
bonyolítottak le, naponta átlagosan összesen
2152 milliárd euro értékben, amelyek a legmaga-
sabb mutatók a TARGET indulása óta. Ez az elõ-
zõ negyedévhez képest a tranzakciók számát te-
kintve 10%-os, értékben pedig 7%-os növekedés-
nek felel meg. A tavalyi év azonos idõszakához
viszonyítva a tranzakciók számának 15%-os, míg
az érték 12%-os emelkedése figyelhetõ meg.
89%-kal a TARGET teljes piaci részesedése az
értéket tekintve magas szinten maradt, míg volu-
men tekintetében a piaci részesedése 1 százalék-
ponttal, 60%-ra nõtt. A legnagyobb TARGET-for-
galmat április 18-án, a húsvéti ünnepek utáni na-
pon regisztrálták, amikor összesen 467 389 fize-
tési megbízást dolgoztak fel. 

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKKOONN  BBEELLÜÜLLII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK  

2006 második negyedévében az egyes tagálla-
mokon belül a TARGET segítségével üzleti na-
ponként átlagosan 258 376 fizetési tranzakciót
hajtottak végre, összesen 1403 milliárd euro napi
átlagos értékben. Az elõzõ negyedévhez képest
ez 10%-os volumen- és 7%-os értéknövekedés-
nek felel meg. 2005 megfelelõ idõszakához vi-
szonyítva a mûveletek száma 10%-kal, az érték
pedig 16%-kal emelkedett. A tagállamokon belü-
li forgalom a TARGET-ben teljesített összes fize-
tési megbízás volumenének 76,8%-át és értéké-
nek 65,2%-át tette ki. A tagállamokon belüli fize-
tések átlagértéke változatlanul 5,4 millió euro
volt. A tagállamokon belüli fizetések 63%-a
50 000 eurónál kisebb összegben történt, míg
10%-a 1 millió eurót meghaladó értékû mûveletet
takart. A tételenként 1 milliárd eurónál nagyobb
összegû átutalásokból a tagállamok saját terüle-
tükön belül naponta átlagosan 152-t teljesítettek.
A tagállamokon belüli legnagyobb napi forgal-
mat április 18-án, a húsvéti ünnepeket követõ na-
pon érték el, amikor összesen 352 387 fizetési
megbízást dolgoztak fel.

TTAAGGÁÁLLLLAAMMOOKK  KKÖÖZZÖÖTTTTII  FFIIZZEETTÉÉSSEEKK

2006 második negyedévében a tagállamok közöt-
ti forgalomban a TARGET-ben naponta átlagosan
77 986 megbízást számoltak el, összesen 749
milliárd euro napi átlagos értékben. Az elõzõ ne-
gyedévhez képest ez mind volumenben, mind ér-
tékben 9%-os növekedésnek felel meg. Ugyan-
csak az elõzõ negyedévhez viszonyítva a bankkö-
zi fizetések száma 8%-kal, értéke pedig 9%-kal
emelkedett. Az elõzõ negyedévhez képest az ügy-
félátutalások számának 23%-os, értékének pedig
9%-os növekedését figyelték meg. A bankközi fi-
zetések aránya a tagállamok közötti ügyletek át-
lagos napi forgalmából a volument tekintve 48%,
érték alapján 95% volt. Szintén az elõzõ negyed-
évhez viszonyítva a bankközi fizetések átlagérté-
ke 19,2 millió euróról 19,0 millió euróra csök-
kent, míg az ügyfélátutalásoké 858 700 euróról
951 550 euróra emelkedett. A tagállamok között
teljesített fizetések 64%-a 50 000 eurónál kisebb
összegû, míg 10%-a 1 millió euro feletti mûvelet
volt. A tételenként 1 milliárd eurónál nagyobb
összegû átutalásokból a tagállamok egymás kö-
zött naponta átlagosan 55-öt teljesítettek. A tagál-
lamok közötti tranzakciók egynapi forgalma ápri-
lis 18-án, a húsvéti ünnepeket követõ napon volt
a legnagyobb, amikor összesen 115 002 fizetést
dolgoztak fel.

AA  TTAARRGGEETT  RREENNDDEELLKKEEZZÉÉSSRREE  ÁÁLLLLÁÁSSAA  ÉÉSS  EEGGYYÉÉBB

ÜÜZZLLEETTII  FFEEJJLLEEMMÉÉNNYYEEKK

2006 második negyedévében a TARGET összesí-
tett rendelkezésre állása az elõzõ negyedév
99,88%-ával szemben 99,92%-ot ért el. A TAR-
GET rendelkezésre állását befolyásoló üzemza-
varok száma 12 volt, vagyis 2-vel kevesebb, mint
az elõzõ negyedévben. A TARGET rendelkezésre
állásának kiszámításakor azokat az üzemzavaro-
kat veszik figyelembe, amelyek 10 percig vagy
annál hosszabb ideig akadályozzák a fizetési
megbízások feldolgozását. 2006 második ne-
gyedévében két olyan üzemzavar fordult elõ,
amely 2 óránál tovább tartott. A 3. táblázat a
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2005 2005 2005 2006 2006
II. n.év III. n.év IV. n.év I. n.év II. n.év

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Tételszám összesen 18 952 096 19 441 665 19 774 574 19 949 738 20 854 425
Napi átlag 291 541 295 161 320 888 306 721 336 362

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Tételszám összesen 4 518 137 4 389 389 4 592 102 4 646 007 4 835 115
Napi átlag 69 515 66 650 71 752 71 418 77 986

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Tételszám összesen 14 433 959 15 052 276 15 944 755 15 303 728 16 019 310
Napi átlag 222 025 228 511 249 136 235 303 258 376

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)
Tételszám összesen 11 856 745 11 590 400 12 132 235 11 600 246 12 024 168
Napi átlag 182 452 175 942 189 665 178 399 194 328

Paris Net Settlement (PNS)
Tételszám összesen 1 760 484 1 677 545 1 716 063 1 672 785 1 664 581
Napi átlag 27 098 25 481 26 847 25 738 24 880

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Tételszám összesen 183 226 148 838 135 414 133 846 172 023
Napi átlag 2 811 2 258 2 117 2 058 2 579

(fizetési mûveletek száma)

11..  ttáábblláázzaatt::  AA  TTAARRGGEETT  ééss  mmááss  bbaannkkkköözzii  ááttuuttaalláássii  rreennddsszzeerreekk  áállttaall  ffeellddoollggoozzootttt  ffiizzeettééssii  mmeeggbbíízzáássookk::  

aa  ttrraannzzaakkcciióókk  vvoolluummeennee

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

TARGET

Összes TARGET-fizetés
Összérték 124 726 121 300 126 557 130 350 133 405
Napi átlag 1 919 1 841 1 977 2 005 2 152

Tagállamok közötti TARGET-forgalom
Összérték 41 846 41 140 42 675 44 730 46 416
Napi átlag 644 624 668 688 749

Tagállamon belüli TARGET-forgalom
Összérték 82 881 80 160 83 883 85 621 86 989
Napi átlag 1 275 1 217 1 311 1 317 1 403

Egyéb rendszerek

Euro 1 (EBA)
Összérték 10 850 10 787 10 820 11 142 11 936
Napi átlag 167 164 169 171 193

Paris Net Settlement (PNS)
Összérték 4 102 3 864 3 760 3 629 3 891
Napi átlag 63 59 59 56 62

Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-järjestelmä (POPS)
Összérték 117 106 109 122 112
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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TARGET egyes nemzeti komponenseinek és az
EKB fizetési mechanizmusának (EPM) rendelke-
zésre állását mutatja. A vizsgált negyedévben a
tagországközi fizetési mûveletek 97,05%-át 5
percen belül dolgozták fel. Az esetek 2,42%-ában
a tranzakciófeldolgozás idõigénye 5 és 15 perc
közé esett, míg 0,32%-ában 15 és 30 perc közöt-
ti idõre volt szükség. A napi átlag 77 986 tagor-
szágközi fizetési megbízásból naponta átlagosan
mindössze 155 fizetési tranzakció feldolgozása
vett igénybe 30 percnél hosszabb idõt.

Nemzeti TARGET-komponens Rendelkezésre állás 
(2006. II. n.év)

Belgium 100,00%
Dánia 100,00%
Németország 99,70%
Görögország 99,93%
Spanyolország 99,93%
Franciaország 99,83%
Írország 100,00%
Olaszország 100,00%
Luxemburg 100,00%
Hollandia 100,00%
Ausztria 99,28%
Lengyelország 100,00%
Portugália 100,00%
Finnország 100,00%
Svédország 100,00%
Egyesült Királyság 100,00%
EKB fizetési mechanizmus 99,90%

A TARGET rendelkezésre állása összesen 99,92%

33..  ttáábblláázzaatt:: AA  TTAARRGGEETT  eeggyyeess  ttaaggáállllaammookkrraa  vvoonnaatt--

kkoozzóó  nneemmzzeettii  kkoommppoonneennsseeiinneekk  ééss  aazz  EEKKBB  ffiizzeettééssii

mmeecchhaanniizzmmuussáánnaakk  ((EEPPMM))  rreennddeellkkeezzééssrree  áálllláássaa
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Jelen fogalomtár a Havi jelentésben gyakran használt fogalmakat tartalmazza. A részletesebb fogalomtár
megtekintéséhez látogasson el az EKB honlapjára: (www.ecb.int/home/glossary/html/index.en.html).

Adósság (államháztartás): az év végén kinnlevõ, és az államháztartás szektorai között és azokon be-
lül konszolidált bruttó adósság névértéke (betétek, kölcsönök és hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírok, a pénzügyi  derivatívák kizárásával).

Adósság GDP-hez viszonyított aránya (államháztartás) (Debt-to-GDP ratio – general govern-
ment): az államháztartás adósságának a GDP-hez viszonyított aránya folyó piaci árakon. Ez a tárgya
az Európai Közösséget létrehozó szerzõdés 104. cikkének (2) bekezdésében megállapított, a túlzott
hiány fennállásának a meghatározására szolgáló költségvetési kritériumok egyikének.

Adósság (pénzügyi számlák) (debt – financial accounts): adósságon a hitelkihelyezések, a kibocsátott
adósságot megtestesítõ értékpapírok és a nem pénzügyi vállalatok nyugdíjalapokban elhelyezett tartalékai-
nak állományát értjük, idõszak végi piaci értéken kifejezve. A nem pénzügyi szektor (pl. vállalatközi hite-
lek) és az euroövezeten kívüli bankok hitelkihelyezései ugyan nem képezik a negyedéves pénzügyi szám-
lákban feltüntetett adósságállomány részét, helyet kapnak viszont az éves pénzügyiszámla-adatok között.

Adósságráta (államháztartás) (debt ratio – general government): az államadósságot a teljes bruttó adósság-
állománynak az államháztartás különbözõ szegmensei közötti és azokon belüli konszolidált értékeként hatá-
rozzuk meg, az év végi állapotnak megfelelõ nominális értéken kifejezve. Az államadósság GDP-arányos ér-
téke az államadósság és a folyó áras bruttó hazai termék hányadosa. Erre vonatkozik az Európai Közösséget
létrehozó Szerzõdés 104. cikkének (2) bekezdésében lefektetett egyik fiskális konvergenciakritérium is.

Aktív népesség (labour force): a foglalkoztatottak és a munkanélküliek teljes száma.

Aktív oldali rendelkezésre állás (marginal lending facility): az eurorendszer rendelkezésre állásá-
nak egyik formája, melynek keretében a partnerek valamely nemzeti központi banknál, elõre megsza-
bott kamatlábon, megfelelõ értékpapír-fedezet ellenében hitelhez juthatnak.

Államháztartás (general government): a központi, tartományi és helyi önkormányzatok valamint a
társadalombiztosítási alapok összesített gazdálkodása. Üzleti tevékenységet végzõ, állami tulajdon-
ban lévõ társaságok (pl. állami vállalatok) elvileg nem tartoznak ebbe a körbe.

Árstabilitás (price stability): az árstabilitás fenntartása az eurorendszer elsõdleges célja. Az EKB
Kormányzótanácsa által elfogadott definíció szerint árstabilitásról akkor beszélünk, ha a teljes euro-
övezet harmonizált fogyasztóiár-indexének (HICP) éves változása 2% alatt marad. A Kormányzóta-
nács továbbá leszögezi, hogy az árstabilitás megõrzése érdekében az inflációt középtávon 2% alatti,
de ahhoz közeli értéken kívánja tartani.

Autonóm likviditási tényezõk (autonomous liquidity factors): a monetáris politikai eszközök alkal-
mazásától jórészt független likviditási tényezõk. A forgalomban lévõ bankjegyek, az állam központi
banknál elhelyezett betéteinek és a jegybank nettó külföldi eszközeinek gyûjtõneve.

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.
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Bérmegállapodások indexe (index of negotiated wages): a kollektív béralku közvetlen eredménye-
ként megállapított euroövezeti szintû alapbért (vagyis a bónusz nélküli munkabért) méri. A havi bé-
rek és fizetések implikált átlagos változásáról ad felvilágosítást.

Betéti rendelkezésre állás (deposit facility): az eurorendszer rendelkezésre állásának egyik formája,
amelynek keretében a partnerek egynapos, elõre meghatározott kamatozású betétet helyezhetnek el
valamely nemzeti központi banknál.

Betöltetlen álláshelyek (job vacancies): újonnan létrehozott, betöltetlen vagy a közeljövõben megürese-
dõ munkahelyek, melyek megfelelõ munkaerõvel való betöltésére a munkáltató már aktív lépéseket tett.

Bizottsági felmérések (EC surveys): az Európai Bizottság számára készített, számszerûsített üzleti
és fogyasztói felmérések. A bizottsági felmérések megkérdezettjei a feldolgozó- és az építõipar, a kis-
kereskedelmi és a szolgáltatói szektor menedzserei, valamint a fogyasztók közül kerülnek ki. A bizal-
mi mutatók összesített mutatók, melyek adatait több összetevõ százalékos egyenlegének számtani át-
lagaként határozzák meg (minderrõl részletesebben lásd „Az euroövezet statisztikai adatai” címû rész
5.2.5 számú táblázatát).

Bruttó hazai termék (GDP) (gross domestic product): a termelési folyamat végeredménye. Úgy kap-
juk meg, hogy a termékek és szolgáltatások kibocsátásának összegébõl kivonjuk a folyó termelõfel-
használást, majd hozzáadjuk a termékekre és az importcikkekre kivetett nettó adókat. A GDP kibocsá-
tási, kiadási és bevételi összetevõkre bontható. Fõbb kiadási aggregátumai: a háztartások végsõ fo-
gyasztása, az állami végsõ fogyasztás, a bruttó állótõke-felhalmozás, a készletváltozások, valamint a
termékek és szolgáltatások exportja és importja (beleértve az euroövezeten belüli kereskedelmet is).

Defláció (deflation): az általános árszínvonal, pl. a fogyasztóiár-index csökkenése.

Effektív euroárfolyam (nominális/reál) (effective exchange rates of the euro – EERs): a nominá-
lis effektív euroárfolyam az euro és az euroövezet kereskedelmi partnereinek valutái közötti bilaterá-
lis árfolyamok súlyozott átlaga. Az EKB a nominális effektív euroárfolyam-indexet a kereskedelmi
partnerek egy szûkebb és egy bõvebb csoportjának valutáihoz viszonyítva teszi közzé. Az alkalmazott
súlyok az adott partnernek az euroövezet külkereskedelmében betöltött szerepét tükrözik. A reáleffek-
tív euroárfolyamot ebbõl úgy kapjuk meg, hogy a nominális effektív árfolyamot a külföldi árak és
költségek hazai árakhoz és költségekhez viszonyított súlyozott átlagával defláljuk. A reáleffektív
euroárfolyam ezért kitûnõen alkalmas az ár- és költség-versenyképesség mérésére.

Egy munkavállalóra jutó teljes jövedelem (compensation per employee): a munkavállalói jövede-
lem a munkáltató által a munkavállalónak biztosított pénzbeni és természetbeni juttatások összessége,
beleértve a bruttó bért és fizetést, a bónuszt, a túlóradíjat és a munkáltató által befizetett társadalom-
biztosítási járulékot. A teljes munkavállalói jövedelem és a munkavállalók számának hányadosaként
határozzák meg.

Egy órára jutó munkaerõköltség indexe (hourly labour cost index): az egy órára jutó munkaerõ-
költség indexén azt a költséget értjük, amely magában foglalja a bruttó bért és fizetést (a különféle
bónuszokkal együtt), a társadalombiztosítási járulékokat, az egyéb munkaerõköltségeket (pl. szakkép-
zés, toborzási költségek és egyéb munkáltatói járulékok), valamint a nettó állami támogatás mértékét,
mindezt a ténylegesen ledolgozott munkaórák arányában. Az egy munkaórára jutó költséget úgy szá-
mítjuk ki, hogy az összes munkavállalóra jutó teljes költséget elosztjuk az általuk ténylegesen ledol-
gozott munkaórák számával, amelybe beletartoznak a túlórák is.
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Az EKB irányadó kamatai (key ECB interest rates): a Kormányzótanács által megállapított kamat-
lábak, melyek egyben az EKB monetáris politikájának irányultságáról is felvilágosítást adnak. Az
EKB irányadó kamatain konkrétan az EKB irányadó refinanszírozási mûveleteire vonatkozó minimá-
lis ajánlati kamatlábat, illetve az aktív oldali rendelkezésre állás és a betéti lehetõség kamatait értjük.

EONIA (euro egynapos indexátlag) (euro overnight index average): az euro egynapos bankközi pi-
aci tranzakciók alapján számított, meghatározó kamatlába.

ERM-II árfolyam-mechanizmus (ERM II – exchange rate mechanism II): az euroövezet országai
és az GMU harmadik szakaszában nem részt vevõ uniós tagállamok között az árfolyam-politikai
együttmûködés feltételeit megteremtõ árfolyamrendszer.

EURIBOR (euro bankközi kínálati kamat) (euro interbank offered rate): az a kamatszint, amelyen
valamely jelentõsebb bank eurohitelt nyújt egy másik jelentõsebb bank számára. Napi rendszeresség-
gel, legfeljebb egyéves futamidejû, különbözõ lejáratú bankközi betétekre állapítják meg.

Euroövezet (Euro area): az EU azon tagállamai által alkotott terület, amelyekben a Szerzõdéssel
összhangban közös valutaként bevezették az eurót.

Eurorendszer (Eurosystem): az Európai Központi Bank és az azon uniós tagállamok nemzeti köz-
ponti bankjaiból összetevõdõ központi banki rendszer, amelyek már bevezették az eurót.

Eurozónabeli beszerzési menedzserekkel végzett felmérések (Eurozone purchasing managers’ sur-
veys): az euroövezet számos országában végzett felmérések, amelyek a feldolgozóipar és a szolgáltatá-
si szektor mûködési feltételeit vizsgálják, és amelyeket indexek összeállítására használnak. Az Euro-
zónabeli Feldolgozóipari Beszerzési Menedzserek Indexe (Eurozone Manufacturing Purchasing
Managers’ Index – PMI) súlyozott mutató, melyet a kibocsátás, az új megrendelések, a foglalkoztatot-
tak száma, a beszállítási idõ és a beszerzett anyagmennyiség alapján számítanak ki. A szolgáltatási szek-
torra vonatkozó felmérés az üzleti konjunktúrával, a hozzá kapcsolódó jövõbeli várakozásokkal, a fo-
lyó ügyletekkel, a beérkezõ új megbízásokkal, a foglalkoztatással, a nyersanyagárakkal és a felszámí-
tott árakkal kapcsolatban tesz fel kérdéseket. Az Eurozóna Összesített Indexét (Eurozone Composite In-
dex) a feldolgozóipar és a szolgáltatási szektor felmérési eredményeinek összegzésével állítják össze.

Fajlagos munkaerõköltség (unit labour cost): az euroövezet teljes munkaerõköltségének egységnyi
kibocsátásra jutó értéke, melyet az egy munkavállalóra jutó jövedelem és a változatlan áras GDP há-
nyadosaként határoznak meg.

GDP-arányos államháztartási hiány (deficit ratio – general government): államháztartási hiányon
az állam nettó hitelfelvételeit, vagyis az államháztartás összes bevételének és kiadásainak különbsé-
gét értjük. A GDP-arányos államháztartási hiányt az államháztartási hiány és a folyó áras bruttó ha-
zai termék (GDP) hányadosaként határozzuk meg. Erre vonatkozik az Európai Közösséget létrehozó
Szerzõdés 104. 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, vagy-
is az államháztartás összes bevétele és az államháztartás összes kiadása közötti különbség.
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Hiány–adósság közötti korrekció (államháztartás) (Deficit-debt adjustment – general govern-
ment): az államháztartási hiány és az államháztartás adósságának a változása közötti különbség.

Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír (debt securities): az értékpapírok e típusa a kibocsátó (azaz
a hitelfelvevõ) értékpapír-tulajdonosnak (azaz a hitelezõnek) tett ígéretét testesíti meg, melyet meg-
határozott jövõbeli idõpontban vagy idõpontokban, egy vagy több kifizetés formájában teljesít. Jel-
lemzõje a meghatározott kamatláb (az ún. kupon) és/vagy – a lejáratkor fizetendõ összeghez viszo-
nyítva – az áron aluli értékesítés. Az éven túli eredeti lejárattal rendelkezõ, hitelviszonyt megtestesí-
tõ értékpapírokat hosszú lejáratúnak tekintik.

Hosszabb távú refinanszírozási mûvelet (longer-term refinancing operation): az eurorendszer ha-
vi rendszerességgel végrehajtott nyílt piaci mûvelete, rendszerint három hónapos lejárattal. A mûve-
let változó kamatú tender formájában, elõzetesen meghirdetett mennyiségi keretekkel valósul meg.

Hozamgörbe (yield curve): a különbözõ lejáratok kamatai közti kapcsolatot írja le egy adott idõpont-
ban. A hozamgörbe meredeksége két kiválasztott lejárat kamatainak különbségeként értelmezhetõ.

Implikált volatilitás (implied volatility): az opciók árából nyerhetõ információ a részvény- és köt-
vényárfolyamok – és a hozzájuk kapcsolódó határidõs ügyletek árainak – várható ingadozásáról, az
évesített százalékos változás standard hibájaként kifejezve.

Infláció (Inflation): az általános árszínvonal, pl. a fogyasztóiár-index növekedése.

Inflációs indexálású államkötvények (inflation-indexed government bonds): hitelviszonyt megtes-
tesítõ értékpapírok, melyek tõkéje és kamata egy adott fogyasztóiár-indexhez kötött.

Ipari termelés (industrial production): az ipar által létrehozott, változatlan árakon kifejezett bruttó
hozzáadott érték.

Ipari termelõi árak (industrial producer prices): az ipar által értékesített valamennyi termék ún. ab
gyár – azaz a szállítási költségeket nem tartalmazó – árát mérõ index, amely nem tartalmazza az euro-
övezet belsõ piacainak építõipari és importtermékeit.

Irányadó refinanszírozási mûvelet (main refinancing operation): az eurorendszer heti rendszeres-
séggel végrehajtott nyílt piaci mûvelete. 2003-ban a Kormányzótanács úgy döntött, hogy – 2004 már-
ciusától – lejárati idejét kettõrõl egy hétre csökkenti. A mûvelet változó kamatozású tender formájá-
ban, elõzetesen meghirdetett minimális ajánlati kamattal történik.

Kötelezõ tartalék (reserve requirement): minimális jegybanki tartalék, melyet egy adott hitelintézet
az eurorendszernél elhelyezni köteles. E követelmény betartását a – hozzávetõleg egy hónapos – tar-
talékolási periódus napi egyenlegeinek átlagolásával vizsgálják.

Középárfolyam (central parity): az ERM-II-ben részt vevõ országok valutáinak euróval szembeni
árfolyama, amely körül az ERM-II ingadozási sávokat állapít meg.

Közvetlen befektetés (direct investment): határon átnyúló olyan ügylet, amellyel a befektetõ egy
másik országban bejegyzett vállalkozásban kíván tartós – a gyakorlatban a szavazati jogok legalább
10%-ának gyakorlására jogosító – befolyást szerezni. A közvetlenbefektetés-számla az euroöve-
zetbeli rezidensek külföldi nettó eszközbeszerzéseit („euroövezeten kívüli közvetlen befektetés”), és
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az euroövezeten kívüli rezidensek euroövezetben megvalósuló eszközbeszerzéseit („euroövezeten
belüli közvetlen befektetés”) rögzíti. A közvetlen befektetés rendszerint az alaptõkét, az újrabefek-
tetett jövedelmeket és a vállalatközi ügyletekhez köthetõ egyéb tõkét tartalmazza.

Külfölddel szembeni befektetési pozíció (international investment position – i.i.p.): egy gazdaság
nettó pénzügyi követeléseinek – vagy kötelezettségeinek – külfölddel szembeni értéke és összetétele.
Külföldi eszközök nettó pozíciója néven is ismeretes.

M1 (narrow monetary aggregate M1): szûk értelemben vett monetáris aggregátum. Összetevõi: a
forgalomban lévõ készpénz, valamint a monetáris pénzügyi intézményeknél és a központi kormány-
zatnál (pl. posta, államkincstár) elhelyezett egynapos betétek állománya.

M2 (intermediate monetary aggregate M2): közbülsõ monetáris aggregátum. Összetevõi: az M1 plusz:
legfeljebb három hónapos felmondható betétek (azaz rövid lejáratú takarékbetétek), valamint a monetáris
intézményeknél és a központi kormányzatnál elhelyezett, legfeljebb kétéves (azaz rövid) lejáratú betétek.

M3 (broad monetary aggregate M3): széles értelemben vett monetáris aggregátum. Összetevõi: az
M2 plusz: a piacképes eszközök (pl. visszavásárlási megállapodások), a pénzpiaci alapok befektetési
jegyei és a monetáris pénzügyi intézmények által kibocsátott, legfeljebb kétéves lejáratú hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok.

Az M3 növekedésének referenciaértéke (reference value for M3 growth): az M3 monetáris aggre-
gátum azon növekedési üteme, amely összhangban áll az árstabilitás középtávú fenntartásával. Az M3
növekedésének jelenleg érvényes referenciaértéke 4,5%.

Monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) (monetary financial institutions – MFIs): az euroövezet
pénzkibocsátását lebonyolító pénzügyi intézmények. Közéjük soroljuk az Eurorendszert, a (közösségi
jogban meghatározott) rezidens hitelintézeteket és az összes egyéb rezidens pénzügyi intézményt, amely
azzal foglalkozik, hogy az MPI-ktõl különbözõ jogi személyektõl betéteket, illetve a betétek közeli he-
lyettesítõinek minõsülõ eszközöket fogad el, és (legalábbis gazdasági szempontból) saját számlájára hi-
teleket nyújt, illetve értékpapírokba fektet be. Ez utóbbi csoport elsõsorban pénzpiaci alapokból áll.

MPI-kamatlábak (MFI interest rates): a rezidens hitelintézetek és más MPI-k által (a központi ban-
kok és a pénzpiaci alapok kivételével) az euroövezetben rezidens háztartásokkal és nem pénzügyi vál-
lalatokkal szemben az euro címletû betétekre és kölcsönökre alkalmazott kamatlábak.

MPI-k euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott kölcsönei (MFI credit to euro area residents): ide
tartoznak az MPI-k euroövezetbeli rezidenseknek nyújtott hitelei és az MPI-k tulajdonában lévõ,
euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírok. Értékpapíron a részvényeket és az egyéb tu-
lajdonjogot vagy hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírokat értjük.

MPI-k hosszabb távú pénzügyi kötelezettségei (MFI longer-term financial liabilities): összetevõi:
a két évnél hosszabb lejáratú betétek, a három hónapnál hosszabb lejáratú felmondható betétek, a két
évnél hosszabb eredeti lejáratú, adósságot megtestesítõ értékpapírok, továbbá az euroövezetbeli 
MPI-k tõke- és tartalékállománya.

MPI-k nettó külföldi eszközei (MFI net external assets): úgy számítjuk ki, hogy az euroövezet kül-
földi eszközeibõl (pl. arany, eurón kívüli bankjegyek, euroövezeten kívüli rezidensek által kibocsátott
értékpapírok és az euroövezeten kívüli rezidenseknek nyújtott hitelek) kivonjuk az euroövezetbeli
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MPI-k külföldi kötelezettségeit (pl. euroövezeten kívüli rezidensek bankbetétei, visszavásárlási meg-
állapodások, pénzpiaci alapok befektetési jegyei és az MPI-k által kibocsátott, legfeljebb kétéves le-
járatú, hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok).

MPI-szektor konszolidált mérlege (consolidated balance sheet of the MFI sector): egy mérleg, ame-
lyet úgy kapuk meg, hogy a monetáris pénzügyi intézmények (MPI-k) aggregált mérlegét – amely el-
sõsorban az MPI-k egymásnak nyújtott hitelkihelyezéseit jelenti – nettósítjuk az intézményközi pozíci-
ókkal. Ez statisztikai információkat nyújt az MPI-szektor euroövezetbeli, nem e szektorba tartozó rezi-
densekkel (azaz az államháztartással és más euroövezetbeli rezidensekkel) szembeni és a nem euro-
övezetbeli rezidensekkel szembeni eszközeirõl és kötelezettségeirõl. Ez a monetáris aggregátumok ki-
számításának a fõ statisztikai forrása, és ez szolgál alapul az M3 párjainak a rendszeres elemzéséhez.

Munka termelékenysége (labour productivity): egységnyi munkaráfordításra jutó kibocsátás. Méré-
se többféleképpen lehetséges, de általában úgy számítják ki, hogy a változatlan áras GDP-t elosztják
a foglalkoztatottak vagy a ledolgozott munkaórák teljes számával.

Nemzetközi tartalékok (international reserves): a monetáris hatóságok számára azonnal rendelke-
zésére álló és általuk ellenõrzött külsõ eszközök, amelyek a fizetési egyensúlyhiányok nagyságrend-
jének a devizapiaci intervenció útján történõ közvetlen finanszírozására vagy szabályozására szolgál-
nak. Az euroövezet nemzetközi tartalékai az eurorendszer kezelésében lévõ, nem euroövezetbeli re-
zidensekkel szembeni nem euróban megnevezett követelésekbõl, aranyból, különleges lehívási jo-
gokból (SDRs) és IMF-nél fennálló tartalékpozíciókból állnak.

Portfólióbefektetés (portfolio investment): az euroövezetbeli rezidensek euroövezeten kívüli rezi-
densek által kibocsátott papírokat („eszközök”) megcélzó nettó vásárlásai, valamint az euroövezeten
kívüli rezidensek euroövezetbeli rezidensek által kibocsátott értékpapírokra („kötelezettségek”) irá-
nyuló akvizíciói. A portfólióbefektetések közé sorolják a pénzpiaci instrumentumokat, a tulajdonjo-
got megtestesítõ értékpapírokat, valamint a hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok közül a kötvénye-
ket és a váltókat. Az egyes ügyletek a kapott vagy a kifizetett effektív ár szerint kerülnek nyilvántar-
tásba, levonva ebbõl a különbözõ jutalékokat és költségeket. Valamely gazdasági társaságban fenn-
álló tulajdonosi részesedés akkor tekinthetõ portfólióeszköznek, ha a hozzá kapcsolódó szavazati jo-
gok az összes szavazati jog kevesebb mint 10%-át teszik ki.

Rögzített kamatú tender (fixed rate tender): ennél a tendernél a központi bank elõre meghatározza
a kamatot, így a tenderben részt vevõ partnerek ajánlata az adott kamatlábon elhelyezni kívánt összeg-
re vonatkozik.

Szakmai elõrejelzõi felmérés (Survey of Professional Forecasters – SPF): egy negyedéves felmé-
rés, amelyet az EKB 1999 óta végez, hogy makrogazdasági elõrejelzéseket gyûjtsön az euroövezetbe-
li inflációra, reál-GDP-növekedésre és munkanélküliségre vonatkozóan az EU-ban mûködõ pénzügyi
és nem pénzügyi szervezetekhez kapcsolt szakértõi csoporttól.

Termékek külkereskedelme (external trade in goods): az euroövezeten belüli és azon kívüli termék-
behozatal és -kivitel, melyet az áru értékét, mennyiségét és egységnyi értékét mérõ indexek segítsé-
gével határoznak meg. Euroövezeten belüli kereskedelmen az euroövezet országai közötti áruforgal-
mat, míg euroövezeten kívüli kereskedelmen az euroövezet külkereskedelmi forgalmát értik. A külke-
reskedelmi statisztika közvetlenül nem vethetõ össze a nemzeti számlák import- és exportadataival,
mivel utóbbiak az euroövezeten belüli és az azon kívüli kereskedelmi ügyleteket is magukban foglal-
ják, a termék- és szolgáltatáskereskedelmi adatokat pedig összesítve tartalmazzák.
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Tulajdonjogot megtestesítõ értékpapír (equities): vállalati tulajdonrészesedést testesít meg. Fajtái:
tõzsdére bevezetett részvények (jegyzett részvények), tõzsdén kívüli részvények és tulajdonjogot
megtestesítõ egyéb értékpapírok. Jellegzetessége, hogy – osztalék formájában – jövedelmet generál.

Változó kamatú tender (variable rate tender): ebben a tenderben a résztvevõk mind a jegybanki
tranzakcióba fektetni kívánt pénz mennyiségére, mind a kívánt kamatlábra ajánlatot tesznek.
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