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A ,Jelentes az inflacio alakulasarol” a Magyar Nemzeti Bank ne-
gyedevente megjelend kiadvanya, melynek célja az, hogy a kézvé-
lemény rendszeres idokézonként képet kapjon az inflacio eddigi
és varhato alakulasarol, valamint arrol, hogyan értékeli a kozpon-
ti bank az inflaciot meghatdarozo makrogazdasagi folyamatokart.
Ezaltal az eddiginél joval szélesebb kérben valnak ismertté a mo-
netaris politika céljai, s ennek alapjan kévethetobbe és ertelmezhe-
10bbé a jegybank intézkedesei.

A kiadvany alapuvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzeésére koncentral, az inflacio jévobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank dltal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénziigyi dsszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-

tiik az elso szamban, igy ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil

sor.!

$ >

' A Jelentés az inflacio alakulasarol” eddig megjelent szamai elérheték a Magyar Nemzeti Bank honlapijan.
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Osszefoglald

Magyar Nemzeti Bank célja az inflacio fenntarthaté mérséklése, az arszint stabilitasanak el-

érése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egytitt jard mérsékelt kamat-
szinvonal elGsegiti a gazdasag tartos, gyors novekedését. A kitlzott inflacios cél elérését az el6re
bejelentett csuszo leértékelésre alapozott arfolyamrendszer timogatja, €s elGsegiti egy olyan no-
minalis palya kialakulasat, amely nem veszélyezteti a gazdasag egyensulyi helyzetét, de biztositja
a hazai inflacio konvergenciajat legfébb kereskedelmi partnereink arndvekedési titeméhez.

A fogyaszt6i arindex az év elsé felét jellemzd lassu, de egyenletes csokkenés utan juliusban
9,06%-ra emelkedett. Bar a fogyasztoi drindex ndvekedését elsGsorban egy egyedi sokk, a feldol-
gozatlan élelmiszerek aranak ugrasszerd novekedése valamint kozvetve a gyenge euréval paro-
sul6 emelked6 vilagpiaci olajar okozta, az inflacio trendjének mérséklddése is megallt. Az MNB
az inflacios folyamat trendjét az Gn. maginflacios mutatoval probalja mérni, ami kisz@ri az idény-
jellegt élelmiszerek, a benzin és egyes energia- illetve regulalt arak inflaciora gyakorolt hatasat, s
ezzel probalja kozeliteni az inflaciot hosszabb tavon befolyasoldé komponensek alakulasat. Jali-
usban e mutat6 is emelkedést mutatott, mivel a gyors arndvekedés a maginflacio egyik kompo-
nensét, a sertéshus arat is érintette. Ebbél azonban csak akkor kovetkeztethetnénk a negativ inf-
lacios tendenciak tartos fennmaradasara, ha azt feltételeznénk, hogy a sertéshus arak a jovében is
az elmult id6szakban tapasztalt dinamikaval nének tovabb, vagy a husaremelkedés tartos kolt-
ségoldali nyomast okoz a tobbi terméknél. Mivel azonban a feldolgozatlan élelmiszerek varhato
aralakuldsa bizonytalan, a jelenleg rendelkezésre all6 informaciok alapjan biztonsaggal nem itél-
het6 meg, hogy az inflacio trendje az elmult id6szakra jellemz6 csokkenést koveti-e vagy megfor-
dul.

A dezinflaci6 lassulasihoz tobb tényez6 is hozzdjarult. A mar emlitett élelmiszerek mellett
mas, a monetaris politika altal nem befolyasolhat6 tényezdk is az arak nagyobb titemid noveke-
dése iranyaba hatottak. Az olajarak emelkedése, a dollar er6sodése egylittesen az importalt infla-
cio kozel 14%-os novekedését eredményezte. Az eurd régiohoz viszonyitott inflacios differencia
hosszu ideje tartd csokkenése megillt, a kiilonbség 7,1 szazalékpont koril stagnalt. A magyar
gazdasagnak e kilsé sokkokra adott reakcidja tehat valamivel kedvezétlenebb volt, mint 6 ke-
reskedelmi partnereinknél. Nalunk emellett sokkal nagyobb a veszélye annak, hogy az dtmeneti,
inflaciot noveld tényezok tartos inerciat eredményeznek, mint a kedvezébb inflacios tapasztala-
tokkal rendelkez6 partnerorszagoknal. Az inercialis hatasok erGsodése tetten érhets a verseny-
szektor béreinek magasabb dinamikajaban is. Ezért az inflacios varakozasok befolyasolasa a jo-
vében is kulcskérdése lesz az inflacios konvergencia tovabbi folytatodasanak.

Az arfolyam altal kozvetlentl fegyelmezett ipari termékek dralakulasa kovette a leértékelési
utem mérséklédését. Az el6z6 évtol eltérden, a szabalyozott arak alacsony emelkedése is hozza-
jarult az inflaci6 mérséklédéséhez. Ezzel szemben a szolgaltatasok arndvekedési titemének
csokkenése megillt, és tovabb nétt a kiilonbség az ipari termékek és a szolgaltatasok arndveke-
dési titeme kozott. Az arak gyorsabb emelkedése részben a gyorsan névekvé inputkoltségekkel
all osszefiiggésben, amely a szolgaltatasok esetében — az ebben a szektorban feltételezhetGen

alacsonyabb termelékenység-novekedés miatt— gyorsabban jelenik meg az értékesitési arakban,
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mint az ipari termékeknél. Ugyanakkor a fogyasztoi kereslet tartds béviilése is a gyorsabb arno-
vekedés iranyaba hat. A kiilkereskedelmi forgalomba kertl6 és nem kerilé termékek atlag
5,5%-0s arnodvekedési Utemkilonbsége a gazdasag ciklikus pozicidjanak alakulasaval figg
Ossze, ami nem veszélyezteti a kitizott arfolyampalya fenntarthatosagat, mivel a versenyképes-
ség tovabbi javuldsaval és nem romlasaval jart egytitt.

A GDP novekedése 2000 masodik negyedévében valamelyest mérséklédott, az el6zetes sza-
mok szerint 5,9%-ot ért el. E ndvekedés elsGsorban a kiilfoldi kereslet (GDP szerinti exportnove-
kedés: 21%) tovabbi élénkilésének volt koszonhetd, a belfoldi felhasznalas béviilése (3,8%) az
el6z6 negyedévinél kisebb mértékben jarult hozza a GDP novekedéséhez. A belfoldi felhaszna-
las komponensei kozil a tavalyindl alacsonyabb a lakossagi fogyasztas dinamikaja (3,7%), mi-
kozben a felhalmozasi kiadasok az értékesitési lehetGségek javulasa ellenére tovabbra is csak
visszafogottan emelkedtek (5,7%). A belfoldi felhasznalas visszafogott novekedése mérsékel-
tebb importigénnyel (16%-0s redlndvekedés) jart egytitt.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kilkereskedelmi partnereink konjunkturalis
helyzetének javulasa befolyisolta. Az Eurépai Uni6 gazdasigaiban valamint a FAK és a CEFTA
orszagokban is gyorsul a novekedés. Részben e kedvezo hatasokat, részben az Gj beruhazasok
kapacitasb6vité hatasat tikrozik a hazai kiilkereskedelmi adatok. A vamstatisztika szerinti ex-
port volumene tovabb gyorsulva, 25%-ot meghalado6 titemben emelkedett, mig az importkereslet
dinamikaja lassult (15%). Az energiahordozok, valamint a nyersanyagok vilagpiaci aranak emel-
kedése miatt bekovetkezett 2,8%-os kiilkereskedelmi csereardnyromlds miatt azonban az
eurdban szamitott nettod export alakulasa nem mutatott javulast. A cserearanyromlds énmagaban
a masodik negyedévi nominalis GDP-t 1,5%-kal csokkentette.

A belfoldi kereslet komponensei kozil a lakossagi fogyasztas dinamikija ugyan valtozatla-
nul elmaradt a tavalyi évit6l (3,7%), de tovabbra is meghaladta a jbvedelem ndvekedésének tte-
meét. A csokkend fogyasztasi dinamikat feltehetGen a pénzbeni tarsadalmi juttatisok alacso-
nyabb novekedése eredményezte, a nettd munkajovedelmek 4%-ot meghalado6 titemben emel-
kedtek. Ugyanakkor tovabb béviilt a hitelbdl finanszirozott fogyasztas, ami a megtakaritasi haj-
land6sag tovabbi csokkenésében is tiikkrozodott. A hitelezés bévilésével parhuzamosan folyta-
todott a lakossagi bruttd megtakaritasok csokkenésének tendenciaja. A bruttd megtakaritas meg-
oszlasa pénziigyi megtakaritasra és felhalmozasra a tavalyi évhez hasonl6an alakult, magas ma-
radt a beruhazasok ardnya, mikézben a szezondlisan igazitott pénziigyi megtakaritisok nem ér-
ték el a rendelkezésre allo jovedelem 2,5%-at, szemben az el6z6 negyedévre jellemzé 4%-kal.

A beruhazasi kereslet 2000. II. negyedévében visszafogott volt, mindossze 5,5%-kal haladta
meg az el6z6 év azonos id6szakaban mért értéket. Magas beruhazasi dinamikat csak az ingatlan-
ugyletek szektorban mértek (18,3%), amely magaba foglalja a lakasberuhdzasokat is. A feldolgo-
z6iparban tovabbra is visszafogottan, de az el6z6 negyedévnél mar gyorsabban néttek a beruha-
zasok (5,9%-kal). A javul6 kilpiaci konjunktara és a rendelésiallomany névekedése, valamint az
ipari termelés gyorsabb béviilése alapjan az év hatraléve részében erdteljesebb beruhazasi akti-
vitas valoszindGsithetS. E varakozdsunkat alatamasztja, hogy a feldolgozoipari kapacitasok ki-
hasznaltsdga Gjra elérte az 1998 elejére jellemzd szintet, €s az el6z6 negyedévtdl eltéréen mar a
kapacitashianyt jelent6 vallalatok szama is emelkedett.

A koltségvetési tervezet szerint az allamhaztartas az év egészét tekintve a GDP 0,1%-aval fog-
ja csokkenteni az aggregilt kereslet novekedését. Az elsé két negyedévben az SNA megkozelité-
st els6dleges egyenleg ennél nagyobb mértékben javult (a GDP 2,5%-aval), de e keresletszikité
hatas szamottevo része nem tartos, csak a kiadasok valtozo szezonalitasabdl ered. Az eredeti
tervhez képest az dtmeneti tényezok kiszirése utidn is kedvezébbnek tlnik a fiskilis pozicio,
becsléseink szerint éves szinten a GDP 0,6%-aval szakiti a keresletet. A tervezettnél kedvezSbb
pozicio automatikus stabilizator hatasa, a tervezettnél gyorsabb novekedés és magasabb inflacio
noveli a koltségvetés bevételeit, mikozben kiaddsai nominalisan rogzitettek. A rendkivili termé-
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szeti katasztrofak miatt keletkezett, el6re nem tervezett koltségeit is a kiadasok atcsoportositasa-
val finanszirozta a koltségvetés.

Amint azt az alacsony beruhazasi aktivitds is mutatja, a gyorsul6 titemd névekedés minded-
dig nem utkozott kapacitaskorlatba. A potencialis munkaer6forras kihasznaltsiga azonban to-
vabb emelkedett, a munkanélkiiliségi rata 6,5% ala csokkent. A munkaerépiaci adatok ala-
kulasa alapjan Ggy latjuk, hogy lezarult a kilencvenes évek elején bekodvetkezett nagy negativ
munkapiaci sokk utani ,helyredllitasi periodus”, a gazdasagi fellendiilés valoszintleg felszivta
mar a munkanélkiliek és inaktivak allomanyabol a konnyebben foglalkoztathato csoportokat.
Ezért a foglalkoztatottsag béviilése, a munkanélkiiliség és az inaktivitas csokkenése, valamint
ezek ered6jeként az aktivitas emelkedése ugyan folyamatos, de mar nem olyan erételjes, mint azt
1998-99 soran tapasztalhattuk. A foglalkoztatottsagi rata az 55-59 évesek korében nétt csak sza-
mottevoen, regionalis bontasban pedig mar nem Nyugat-Dunantal, hanem a korabban kronikus
munkanélkiiliséggel kiizdott Eszak-Magyarorszag foglalkoztatottsiga béviilt dinamikusan.

Az MNB altal szamolt bérinflacié iteme a masodik negyedévben megemelkedett.
A 13,3%-0s nemzetgazdasagi atlag kiilondsen magas, 15,1%-o0s versenyszférabeli és mérsékel-
tebb, 9,2%-0s kozosségi szektorbeli bérinflaciot takar. A versenyszféra kiilonbozé teriiletein
szinte teljeskord béremelkedésnek tobbféle magyaridzata lehet. Valoszintnek tartjuk, hogy a
vartnal magasabb inflacios palya miatt egy visszamendleges bérkorrekciora is sor kertlt, amire
fedezetet biztositott a termelékenység gyors novekedése. Ezért ugy latjuk, hogy az elsé két ne-
gyedév egylttes bérinflacidjanak vizsgalata megbizhatobb informaciéval szolgalhat. A féléves
adatok isjelzik, hogy a nominalis bérek novekedési titeme az el6z6 évhez képest alig lassult, ami
bizonyos mértékld nomindlis tehetetlenség (inercia) jelenlétére utal. MunkaerGpiaci szik ke-
resztmetszetek kialakuldsa is a magasabb bérnovekedési titem irdnyaba hat, elsGsorban a 16%-ot
inflacioval jellemezhet6 szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés dgazatokban. Hangsulyozzuk
azonban, hogy a versenyszektor egészét jellemzé gyorsabb bérndvekedést elsGsorban az inflaci-
Os varakozasokkal hozzuk 6sszefliggésbe, a sztk keresztmetszetek lokalisan, egyes képzettségi
korokben jelentkeznek, igy az adott agazatban okoznak az atlagnal magasabb bérinflaciot. E te-
rileteken a ledolgozott 6rak szamanak novekedése is jelzi a munkakinalat szikdsségeét.

A gazdasag kilsé finanszirozasi igénye kis mértékben nétt a masodik negyedévben. A fize-
tésimérleg statisztika ennél kedvezébb képet mutat: a GDP aranyos folydmérleg hiany nem rom-
lott az el6z6 negyedévben kialakult 3,5%-o0s szinthez képest. A novekvé forrasigény csak rész-
rozasi igény novekedésnek, mivel a gyors exportboviilés mellett mérsékelt maradt a belfoldi fel-
hasznalas novekedése. A nagyobb nettd pozicid kialakuldsaért egyrészt a cserearany romlas
okolhato, masrészt egyszeri tényezSk magyarazzak. Az els6 negyedévben ugyanis nem volt net-
to transzfer kifizetés, amit a masodik negyedévben egy magasabb kilfoldi transzfer kovetett, ami
a GDP 1%-aval emelte meg a netto finanszirozasi igényt. Ha a masodik negyedévi magasabb érté-
ket az els6 negyedév egyszeri korrekcidjanak tekintjik, akkor éves szinten a jelenleginél
0,6%-kal kisebb finanszirozasi igényre szamithatunk.

A netto finanszirozasi igény Osszetétele jelentésen modosult az el6z6 évhez viszonyitva.
A maganszektor novekvo forrasigényét ellenstulyozta az allam finanszirozasi sziikségletének
meérséklddése. A korabbi negyedévekhez hasonléan tovabb romlott a lakossag megtakaritoi po-
zicioja, 2000. mdsodik negyedévében mar csak a GDP 1,7%-at érte el. A gyors romlashoz egy-
arant hozzajarult a megtakaritdsi rata tovabbi mérséklédése (a rendelkezésre allo jovedelem
2,5%-ara) és a lakossagi jovedelem GDP-beli aranyanak kozel 2 szazalékpontos csokkenése. Ez
utobbi tényezében varunk némi korrekciot a negyedik negyedévi visszamendleges nyugdijren-
dezés miatt, a megtakaritasi rata csokkenése hatterében azonban strukturalis hatasok allnak, igy
inkabb tovabbi romlasra, mint javuldsra szamithatunk. Ha a vallalatok finanszirozasi igényét be-
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folyasolo egyedi hatasokat kisztrjuk (1. V.1 fejezet), akkor azt mondhatjuk, hogy a jovedelmezo-
ség novekedése fedezetet teremtett a beruhazasi kiadasok emelésére, tehat a gyors novekedés
ellenére eddig nem nétt a kiils6 finanszirozasi igény. A beruhazasi aktivitas varhaté megélénki-
lése azonban novelni fogja a vallalkozasok finanszirozasi sziikségletét. A haztartasok romlo nettod
megtakaritoi pozicidja az év eddig eltelt részében nem okozott problémat, mivel a koltségvetés
netté megtakaritdi poziciodjanak alakulasa az év elsé felében ellensulyozta ezt a kedvezétlen ten-
denciat. Aggodalomra adna okot azonban, ha a koltségvetés megtakaritdi pozicioja az év hatralé-
vo részében oly mértékben romlana, hogy a lakossagi pozicio varhatoéan tovabbra is kedvezétlen
alakulasat mar nem fedezné. Mivel a kovetkezs évre vonatkoz6an mind a lakossag, mind a vallal-
kozasok esetében valoszinl a megtakaritoi poziciok tovabbi romlasa, és a jelenlegi koltségvetési
irdinyszamok szerint jovore az allamhaztartas finanszirozasi igénye sem csokken, jové évre a fize-
tési mérleg pozicié romlasat varjuk az idei kedvez6 pozicidhoz képest.

A dezinflaciés folyamat lelassulasa a monetaris kondiciok szigoritasat teszi sziikségessé.
A nemzetkozi t6kepiaci folyamatok és belfoldi inflacié vartnal lassabb csokkenése azonban a
monetaris kondiciok két komponensének ellentétes iranyu valtozasat idézték el6. Az ECB két al-
kalommal, 4prilis 6ta 6sszesen 75 bazisponttal emelte irdinyad6 kamatait, az importalt monetaris
politika tehat az indokolt irdinyba valtozott. A forinttdl elvart kockazati prémium csokkenése
azonban ellensulyozta ezt a hatast, igy a nominalis kamatok az MNB kotvény marciusi bevezeté-
sétol a majus végeig tartd emelkedés utan junius elejétdl minden lejaraton csokkentek. A kor-
many és az MNB a leértékelési titem ez évben torténd tovabbi csokkentésére sem latott lehetdsé-
get, mivel mindenképpen el akarta kertilni negativ visszatekint6 realkamatok kialakulasat. A val-
tozatlan leértékelési Gitem azonbana vartnal magasabb inflacié miatt a monetaris kondiciok szi-
goritasa iranyaba hatott. Mindemellett az MNB a harom honapos kotvény aukcionalasaval igye-
kezett gatat vetni a hozamok megalapozatlan csokkenésének.

A forint iranti keresletet ellentétes hatdsok alakitottak. A masodik negyedévben, a globalis
t6kepiaci bizonytalansig novekedése, valamint belfoldi események (a kormany és a Mol kozotti
tzemanyagar-vita) idején portfolio téke kivonas tortént és a kamatérzékeny tételeket is netto ki-
aramlas jellemezte. Ennek hatdsat azonban ellenstlyozta a magas FDI és a kedvezé folyo fizetési
mérleg pozicid, igy a forint arfolyama mindvégig az erSs savszél kozelében ingadozott. A nem-
zetkozi t6kepiacok hangulatanak viltozasa nyoman Gjbol felélénkiilt a kamatérzékeny tékebe-
aramlas, és augusztus elejétdl az MNB tobbszor is intervenciora kényszertlt az erds savszélen.
A t6kebearamlasra a kamatprémium tovabbi csokkenése mellett kertilt sor, melynek nagysaga
atmenetileg 200 bazispont ala stllyedt. A kiilfoldiek kezében levé allampapir-allomany atlagos
lejarata is rovidilt, ami felértékelési varakozasok kialakulasat is valoszintvé teszi. A belfoldi sze-
replok szintén novelték forint melletti pozicidjukat, amit az is tiikroz, hogy az elmult id6szakban
megemelkedett a villalkozasok devizahitel felvétele.
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Osszefoglalo

Fobb makrogazdasagi mutatok

1999 2000
l.n. év ‘ II.n. év ‘ Il n. év ‘ IV. n.év l.n.év Il.n. év
Ndvekedési iitem (vdltozatlan dron)
Vdltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)
GDP* 3,5 3,9 45 519 6,6 519
ebbdl: belféldi felhasznélds 54 43 2,4 5,0 57 38
—végse fogyasztas 4,6 44 43 3,8 3,0 3,5
=lakossagi fogyasztas 45 5,0 4,5 4.4 3,3 3,7
—felhalmozas 7,6 4,0 -1,6 7,6 12,8 45
= all6eszkoz—felhalmozas 6,4 6,8 42 8,1 7,0 55
export (GDP) 915 9,8 13,6 18,9 20,7 20,6
import (GDP) 12,9 10,2 9,3 16,6 18,3 16,2
Realeffektiv arfolyamindex**

Fogyaszt6iar-alapon 2,8 0,3 -3,5 -5,7 -3,1 -1,0
TermelGiar-alapon 5,2 1,9 =2 -6,6 -5,8 -4,9
Fajlagos munkakoltség alapti (hozzdadottérték-alapon) 6,4 50 47 3,2 49 6,3
Fajlagos munkakdltség alapt (bruttokibocséatés-alapon) 8,5 6,5 73 6,5 10,1 11,9

Hiany GDP szdzalékdban
Allamhaztartés egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)*** -10,1 -5,0 2,7 -1,0 -3,6 -2,3
Allamhaztartds elsédleges egyenlege* * * -0,2 0,3 3,7 3,6 &5 2,8

Millidrd eurd

Folyé fizetési mérleg -0,5 -0,6 -0,1 -0,8 04 -0,5
Kilfoldi miikod6t6ke-befektetés (nettd) 0,3 0,3 0,3 0,7 0,2 0,7
Megtakaritasi rata**** (%) 8,5 6,4 6,9 8,4 6,7 57
Munkanélkiiliségi réta * (%) 71 7,0 7,0 6,8 6,5 6,5
Bérinflacio ** (eldz6 év azonos id6szaka = 100 %) 15,3 16,3 14,5 14,6 11,6 13,3
Egy f6re jutd nettd atlagkereset redlértéken™* (el6z6 év azonos id6szaka = 100 %) 5,0 5,0 3,6 3,8 2,1 &3

* Részben MNB-becslések.

** A pozitiv szamok redlleértékelddést jelentenek; nominalis arfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a deflatorok a feldolgozdiparra vonatkoznak.
*** Becsiilt értékek, mert a helyi 6nkormanyzatokra nincsenek megfeleld negyedéves adatok.

**** Nhaztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa az dsszes lakossagi jovedelem szazalékaban. (A nettd pénzmegtakaritésoknem tartalmazzak az arfolyamvéltozasokbol és egyéb tényezokbdl adodo atértékelddé-

sek dsszegét.)

* KSH munkaerd-piaci felmérése alapjan, munkanélkiiliek az aktiv népesség szazalékaban, szezonalisan igazitott adatok.
*+Az MINB sajat bérinflacios mutatoja, lasd 2000. juniusi Jelentésiinket. Az 1999. el6tti id6szakra a mutaté nem szdmithato a késdbbivel konzisztens mddszertannal, igy a korébbi évekre nem kézliink adatokat.

** MNB becslés - a legaldbb 6t fot foglalkoztatd vallalatok és a teljes koltségvetési karre - az alkalmazottak netto keresetére, figyelembe véve a jovedelemadd véltozasanak hatésat.
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Osszefoglalo

Fdbb monetaris mutatok

1998 1999 2000

l.n.év ‘ Il.n. év ‘ Il n. év ‘ IV. n.év l.n.év ‘ Il.n. év ‘ Il n. év ‘ IV.n.év l.n.év Il.n. év

Vdltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)

Inflécio (fogyasztoi drindex)** 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3 9,1 10,9 11,2 9,6 9,1
Ipari termelGi arindex* * 13,5 11,6 10,4 71 49 45 438 8,2 9,9 11,6
Forint kdzéparfolyaméanak nomindlis leértékelése 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4 75 6,5 59 5,0

Monetdris aggregdtumok redlndvekedése *
Vdltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)

MO0 1,7 3,3 3,7 58 8,5 7,9 3,9 11,5 6,2 5,1
M1 6,7 9,1 7,9 6,1 71 6,3 5,6 6,8 6,9 7,6
M3 2,3 4,0 46 4.4 8,0 71 5,0 43 5,0 42
M4 10,0 9,8 9.4 9,4 9,1 9,0 7,7 6,9 6,6 6,5

Pénzintézeti hitelek dllomanydnak redindvekedése *
Véltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)

Véllalati kiilfold+belfold* 13,1 14,5 16,4 11,2 13,4 10,8 7,0 13,4 17,3 22,6
Vdllalati belfoldi 14,5 15,5 15,6 9,9 11,0 7,2 35 11,3 15,7 20,7
Lakosségi -11,4 -2,4 2,4 0,8 11,6 14,0 17,8 20,4 28,0 30,6
Kamatok (%) **
Passziv rep6/depo 1 hénapos™** 18,75 18,00 18,00 16,75 16,00 15,25 14,75 14,25 11,25 11,00
3 hénapos diszkontkincstarjegy 18,65 17,33 19,06 16,10 15,68 14,74 14,07 12,44 10,63 10,50
12 honapos diszkontkincstérjegy 18,70 17,32 18,96 15,88 15,61 14,77 14,17 12,33 10,42 10,42
3 éves dllamkatvény 17,42 16,31 18,00 14,18 14,01 14,03 13,45 10,75 9,09 9,43
BUX 8656 7806 4571 6308 5490 6486 6747 8819 10 000 8318
Kamatprémium (bsp)**** 364 363 674 533 531 551 551 426 309 227

Konverzids forintkereslet

Konverzi6, millié eur6* 2253 850 -1996 -175 313 239 1211 1043 1466 79
Hitelintézetek nettd kiilfoldi forrdsbevondsa,* millié eurd* 854 231 -617 -158 7 -173 151 312 707 8
Véllalati szektor nett6 hitelfelvétele, ** millié eur6™ 384 -24 209 579 109 753 390 316 -199 271

* Az MNB —modszertani megfontolasokbdl — visszamendleg médositotta az 1995-1999-re korabban kdzolt havi fizetési mérlegek, valamint a kiilfolddel kapcsolatos kovetelés és tartozasalloméanyok egyes adatait.
** Aziddszak végén, allampapirok esetében AKK referenciahozamai.
***1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukcio lejaratat 1 hdnaprol 2 hétre csokkentették.
**** Kamatprémium: a 3 honapos diszkont kincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési titem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési iitemet valtozasanak hivatalos bejelentésekor modositottuk.
* Privatizécionak mindstilG bevételek nélkil.
*+ Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

z inflacié kordbban tapasztalt egyértelmd csokkenése 2000

masodik negyedéve utdn megtorpant. A tizenkét havi fo-
gyasztoi drindexa jiniusi 9,1% utan jalius honapban 9,6%-ra, az
éves maginfldcios mutatd az el6z6 honaphoz képest 0,4 szaza-
lékkal, 7,4 szazalékra emelkedett. Ez mind a két indikator eseté-
ben a marcius-aprilisban mért értékre valo visszatérést jelentette.
Az élelmiszerek éves arindexe a tavaly marcius ota tarté emelke-
dés eredményeként jaliusban 11,8%-ra nétt. Az inflacids folya-
mat elemzésében kozponti jelentGségl piaci szolgaltatasok
éves arindexe az elsé negyedévi stagnalast kovetGen a masodik
negyedévben enyhe emelkedésnek indult. Ezzel szemben a mo-
netaris politika altal az arfolyampalya alakitdsan keresztil koz-
vetlentil befolyasolt iparcikkek csoportjanak aremelkedési tite-
me nem emelkedett, bar a kordbban folyamatos dezinflacio e
korben is megallt, s az éves index 4,8 szdzalékon stabilizalodott.
(Lasd I-1. abra.)

Az eur6-Ovezetet az elmult idGszakban a hazaival kozos infla-
cios sokk érte. Ez az EMU-ban az inflaci6 tizenkét havi titemének
hozzavetSlegesen 0,5 szazalékos novekedését eredményezte
aprilistol juliusig.

A magyar gazdasagra is hasonloképpen hat6 tényezk (ma-
gas olajarak, gyenge eurd) nalunk a nyers élelmiszerarak julius
havi sokkjival kiegésziilve a dezinflici6 folyamatanak megtor-
panasahoz vezettek. A két hatds ereddjeként az — eurdovezet
harmonizalt drindexével (MUICP) ¢sszehasonlithatd hazai muta-
to segitségével mért — inflacids konvergencia megallt. (Ldsd I-2.
abra.)

A hazai inflacios folyamatra az elmualt id6szakban kedvez&t-
len befolyast gyakorolt a nyers élelmiszerdrak — kiilonosen a ta-
valy tapasztalt dreséssel Osszevetve —igen jelents dremelkedése
(az éves index juliusban csaknem 24% volt) és a forintban szami-
tott vildgpiaci kéolajar elmult évi meghdromszorozodasa. E két
jelenség jellegénél fogva az érintett csoportok arszintjének egy-
szeri emelkedését eredményezi, s minthogy megismétlédésiik
nem val6szind — s6t akar az esetleges korrekcio lehetGsége is fel-
meril —az drindexekre gyakorolt hatdsuk reményeink szerint 4t-
menetinek tekinthetd.

Ezzel szemben aggodalomra adhat okot, hogy a versenyszek-
torbeli nominalis bérinflacioban megmutatkozo inercia a tovab-
bi dezinflaciot veszélyeztetheti.

Mikozben az iparcikkek aralakulasat az arfolyampalya jol
kontrollalja, addig a piaci szolgaltatdsok arndvekedését az eset-
legesen magas szinten rogzils bérinflacio tartdsan magas szin-
ten tarthatja, ami visszavetheti a teljes arindex szintjén érvénye-
sl dezinflaciot.

alakulasa
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I-2. dbra Inflacios konvergencia: Magyarorszag
és az euroovezet harmonizalt arindexeinek
kiilonbsége*

% %
17 17

""" Kiilonbség
— 3 havi mozgéatlag

1998 1999 2000

* A KSH altal publikalt harmonizalt drindexszel konzisztens mutatoval; MNB sajat
szamitas.
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I. Az inflaci6 alakuldsa

I-1. tdbldzat Az drndvekedés iiteme a kiilonbozd termék-
és szolgaltatascsoportokban
(az el6z0 év azonos honapjéhoz viszonyitva)

%

Suly 2000
afo-
gyasz-|1999.
0idr | deC. | jan. | febr. |mdrc. | pr. | maj. | jdn. | jal
ben
Fogyasztoi 100,0 11,2 |10,0 | 9,8 9,6 | 92| 9,1 | 9,1 | 9,6
arindex
Ebbél:
Ipari termékek,
élelmiszer,
alkohol, dohény
és benzin
nélkiil 296/ 69| 6,1 | 61| 56| 51| 47| 48| 48
Benzin 49 37,8 30,7 | 32,4 |36,7 29,7 |29,6 |33,4 |27,9
Szabadéras
héztartasi
energia 13165 | 13,4 12,1 12,7 17,3 |17,9 [17,6 |21,5
Elelmiszerek 19,1 54| 57| 54| 56| 63| 68| 64 |11,8
Szabélyozott
arak 18,0/ 17,6 [13,9(12,6 | 10,9 (10,2 | 93| 94| 7,2
Ebbél: energia 73 62| 62| 61| 51| 53| 53| 55| 4,8
szolgéltatasok 90187 11,7 93| 88| 74| 57| 56| 55
Piaci szolgélta-
tasok 17,6/ 11,0 (10,8 |10,3 10,3 10,4 {10,3 |{10,5 |10,7
Szeszes ital,
dohényéru 94106 10,9 11,9 11,7115 |11,2 [10,5| 9,9
Maginflécié 899 88| 80| 78| 75| 73| 72| 70| 74
Nominal effektiv
arfolyam leértéke-
|6dése 27| 42| 50| 41| 54| 68| 62| 6,0
A forint bejelentett
nominalis leérté-
kelése 67| 64| 62| 60| 57| 54| 51| 48

* A fogyaszt6i drindex alapjaul szolgal6 tételek csoportositasa eltér a KSH altal hasznalttol,
l&sd korabbi Jelentéseinket.

I-3. abra A maginflacio és a fogyasztoi arindex

alakulasa
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I-2. tablazat Az MNB maginflacié és a fogyasztoi arindex kiilonbségének

tényezdi
0/0
Majus/majus |Janius/janius | Jalius/julius
Nyers élelmiszerek -0,11 -0,01 0,66
Héztartasi energia + jarmi iizemanyag 1,23 1,41 1,11
Gyogyszer 0,73 0,73 0,35
Osszesen 1,85 2,13 2,12
CPI 109,0 109,1 109,6
MNB maginflacié 107,2 107,0 1074

I-3. tabldzat A KSH és az MNB altal szamitott maginflaciés mutatok kozotti

eltérés dsszetevdi

CPl stly Méjus/méjus | Junius/jtnius | Julius/julius
Gybgyszer 1,7 0,83 0,83 0,41
Energia 78 0,09 0,07 0,08
Nyers élelmiszer 3,1 -0,15 0,07 -0,27
Osszesen 0,76 0,97 0,22
KSH maginflacio 80,5 108,0 108,0 107,7
MNB maginflacié 89,7 107,2 107,0 1074

Az el6bbi negativ fejlemények mellett az inflicids folyamat
szempontjabol kedvezs hatasa volt a forint leértékelés havi tite-
mének elbre bejelentett mddon tortént aprilisi 0,1 szazalékpon-
tos, 0,3 szazalékra torténd mérséklése. Mivel a deklaralt arfo-
lyampadlya és az iparcikkek arindexe kozotti szoros kapcsolat to-
vabbra is fennall, ezért e termékkor dezinflicidjanak utobbi
honapokban tapasztalt lassuldsat nem tartjuk aggaszto jelenség-
nek. Mivel az egyedi sokkoknak erGsen kitett korben (energia- és
¢élelmiszerarak) az elmult idGszakban — kiilonosen a tavalyi ked-
vezs folyamatokhoz képest — az inflacio szempontjabol negativ
tendencidk uralkodtak, igy a teljes fogyasztoi termékkor dez-
inflacidja megtorpant. Bar a kormanyzat a rendelkezésére allo
eszkozokkel (a regulalt korbe tartozo arak és a koziileti szektor

béreinek szigora kontrolljaval) ezt a kedvezdtlen fordulatot igye-
kezett tompitani, az inputarak, illetGleg — a mez&gazdasig eseté-
ben—az export keresleti arsokk hatasat kozombdsiteni nem sike-
rilt. Mindez beéptilhet az inflacios virakozasokba, s ami valoszi-
nileg mar tiikkroz6dik a kiilsé tényezdk és az arfolyampolitika 4l-
tal kevésbé befolyasolt szolgaltatasok inflacids ratajanak stagna-
lasaban. (Lasd I-1. tabldzat.)

Az MNB, amint az 1999. decemberi inflacios jelentésben rész-
letesen kifejtésre kertlt, az inflacios folyamat szamara relevans
tényezSinek tomor, kozérthets és transzparens jellemzésére sa-
jat szempontjai szerint 6sszedllitott maginfldcios mutatot publi-
kal. A maginflacio és a teljes fogyasztoi arindex kozotti eltérése-
ket az I-2. tablazatban foglaljuk 6ssze. A maginflacios index a
janiusi 7% utdn jaliusban évi 7,4 szazalékos aremelkedést muta-
tott, a nyers €élelmiszerarak egyszeri megugrasinak koszonhet6-
en. (Lasd I-3. abra.) A rendelkezésre allo informaciok alapjan
még nem itélhetd meg, hogy ezt a hatast atmenetinek tekintjiik-e,
vagy a maginflacio emelkedését az inflacio tendencidjaban be-
kovetkezett trendforduloként értékeljiik.

A KSH - a fogyasztoi arindex mellett — maga is publikal egy
maginflacios indexet. Mint azt az 1999. decemberi inflacios jelen-
tésben részletesen leirtuk, a KSH 4ltal szamitott maginflacios mu-
tatd nem tartalmazza a feldolgozatlan élelmiszereket, mig az
MNB altal szamitott maginflacié csupan a statisztikai szempont-
bol kiilondsen problematikus, instabil szezonalitisa tételek ar-
valtozasanak hatdsat szdri ki. Az MNB és a KSH éves mutatoi ko-
zotti kilonbség julius honapban erdteljesen csokkent, amiben
két hatas jatszott kozel azonos jelentGségu szerepet: az MNB altal
kihagyott gyogyszerarak a magas tavalyi bazis révén csokkentet-
ték, mig egyes, az MNB iltal figyelembe vett, a KSH altal azonban
kihagyott nyers €élelmiszerek pedig nem novelték a KSH maginf-
laciojat, amelynek értéke igy julius honapban 7,7%-ra mérsékls-
dott. (Lasd I-3. tablazat.)

-

1. Importalt infldacio

z év masodik negyedévében az energiahordozok nélkil sza-
mitott alapanyagok dollarban mért ara —az 1999 masodik fél-
évétsl megfigyelhets emelkedést kovetGen — 3%-kal csokkent.
A fémek és azitalok arai estek a legnagyobb, 5-7% kortili mérték-
ben, mig az élelmiszer arak az el6z6 negyedévi szinten stabiliza-
lodtak. Az olajarak a négy negyedéven at tartd, tobb mint

200%-0s emelkedést kovetGen az OPEC marcius végi — kinalat-
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I. Az inflaci6 alakuldsa

korlatozast enyhit dontése ellenére — nem csokkentek. (Ldsd
I-4. tabldazat.)

Az import-egységértékindex 2000 masodik negyedévében az
el6z6 negyedév 10,9%-0s mutatdja utan 13,9%-kal emelkedett.
Ez a forint el6re meghirdetett leértékelésének titeménél 8,7%-kal
volt magasabb. Az import-egységértékindexet a nominal-
effektiv arfolyamindexszel Osszehasonlitva, alapvetGen a ke-
resztarfolyam valtozasok miatt ennél némileg kisebb — 7,8%-0s —
kilonbséget lehetett kimutatni. Az importalt inflacios folyamat
erGsodésére utal az is, hogy az effektiv kilfoldi darakkal szamitott
mutaté' is emelkedett, 10%-kal volt magasabb az el6z6 év azo-
nos negyedévénél. Ez azt mutatja, hogy az importalt inflacid a
legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink inflicios folyamatai-
val is kapcsolatba hozhat6, amely nem kis részben a nemzetkozi
keresztarfolyam-valtozasok hatasaival figg Ossze. (Ldsd I-4.
abra.)

A fejlett orszagokbodl szarmazo gépek importara, szemben a
korabbi id6szakokban megfigyelt jelenséggel, amikor az impor-
talt inflaciora mérsékls hatast fejtett ki, a masodik negyedévben
magasabb novekedést mutatott, mint a forint elGre bejelentett le-
értékelési iteme. Ez utdbbi termékkorben az el6z6 év azonos
idGszakahoz képest 5,8%-os arndvekedést tapasztalhattunk.
Nem tortént valtozas az el6z6 negyedéves folyamatokhoz képest
a tekintetben, hogy az energiahordozok arndvekedése miatt a
Kozép- és Kelet Europabol szirmazo import dra emelkedett
rendkivili itemben: ebben a relacioban 41%-os importar emel-
kedésnek lehettiink tanui.

Termékcsoport szinten vizsgalva az lathato, hogy az energia-
hordozok importara az el6z6 év azonos negyedévéhez képest
87,5%-kal emelkedett. Az élelmiszerek, italok, dohanytermékek
termékcsoportban az importarak ndvekedése szintén gyorsuldst
mutatott (8,9%). A gépek, gépi berendezések korabbi id&szak-
ban megfigyelt 5%-ot enyhén meghaladd importar novekedése
7,4%-os Utemre gyorsult fel. A feldolgozott termékek és a nyers-
anyagok importara 12,7% illetve 19%-kal emelkedett. Az impor-
talt inflacios folyamatok erGsodése tehat egyszerre magyarazha-
t6 az energiahordozo- és nyersanyagarak hatasaval és f6bb kul-
kereskedelmi partnereink altalanos aremelkedési trendjeivel,
valamint a keresztarfolyam hatasokkal.

A masodik negyedévben az elsé negyedévhez képest stabil,
de a korabbi évhez képest magas vilagpiaci energiadrak és a
gyenge eurd eredményeként a legfontosabb kereskedelmi part-
nertinket jelents eurd régio fogyasztoi arai tovabb emelkedtek: a
12 havi inflaci6 az aprilisi 1,9%-r6l jaliusban 2,4%-ra nétt. Jalius-
ban a fogyasztoi arndvekedés Németorszagban, Franciaorszag-
ban és Ausztridban elérte, a tobbi tagorszagban pedig meghalad-
ta az Eur6pai Kozponti Bank altal megszabott 2%-os felsG hatart.
A legmagasabb, 5,9%-o0s dremelkedés a kiemelkedGen gyorsan
novekvé Irorszigot jellemezte.

Az Egyesiilt Allamokban a 12 havi inflaci6 jiniusban ismét el-
érte a marciusi, sokéves csucsot jelentd 3,7%-ot. A viszonylag
gyors aremelkedés hatterében elsGsorban az olajarak el6z6 évi-
nél magasabb szintje allt. A 2,6%-0s maginflacio ugyanakkor —te-
kintetbe véve a gyors gazdasagi novekedést — mérsékeltnek ne-

! Az effektiv kiilfldi arakkal szamitott importalt infliciés mutaté képzésekor
fobb kilkereskedelmi partnereink termel6i arindexeinek stalyozott atlagat
megszorozzuk a nominal-effektiv arfolyamindexszel.

I-4. tdbldzat A vilagpiaci arszintek 1999-2000-ben*
(1995 atlagéhoz viszonyitva)

1999 2000
I.n.év | ll.név |lll.n.év |IV.n.év | I.n.év | Il.n.év
Alapanyagok

energiahordozok nélkil | 75,7 | 745 | 751 | 781 | 793 | 77,0
Elelmiszerek 789 | 73,9 720 | 723 | 744 | 74,0
Italok 790 | 734 | 653 | 749 | 68,1 | 63,2

Mez6gazdasagi
nyersanyagok 756 | 757 | 771 | 80,8 | 80,6 | 78,7
fémek 682 | 72,0 | 785 | 82,0 | 872 | 825
Nyersolaj 68,5 | 951 |120,1 [138,0 [154,6 |155,8

Forrds: IMF IFS.
* Vilagpiaci arak dollarban.
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I. Az inflaci6 alakuldsa

I-5. tdbldzat Nemzetkozi inflacios adatok, 1999-2000
(az el6z( év azonos id@szakahoz viszonyitva) )

0/ 0

1999. december 2000. mércius 2000. junius

te‘r[ﬁglfji fogyasztéi te‘r[ﬁ(reilfji fogyasztoi ter‘?r?er\lfii fogyasztéi
Egyes[]ItAIIamok 3,0 2,7 45 3,7 4.8 3,7
Japan -15 -1,1 n/a -0,6 n/a -0,7
Németorszag 1,0 1,2 2,1 2,1 2,9 1,9
Csehorszag 82 2,5 51 3,8 5,0 4.1
Lengyelorszag 71 9,8 7,3 10,3 8,7 10,2
Magyarorszag 6,9 11,2 99 9,6 12,0 9,1
EU-11 40 1,7 6,2 2,1 5,6 2,4
EU-15 n/a 1,7 n/a 1,9 n/a 2,1

Forrds: Global Data Watch, JP Morgan 2000. évi szdmai.
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vezhetS €s nem utal az inflicios nyomas novekedésére. Julius-
ban a 12 havi dremelkedés 3,5%-ra mérséklddott.

Csehorszagban a 12 havi fogyasztoi arndvekedés a marciusi
3,8%-r0l juniusban 4,1%-ra gyorsult. A varakozasokhoz képest
magas arnovekedést mindenekelStt a nyersolaj vilagpiaci ar-
emelkedésének tulajdonitjdk és nem tartanak attol, hogy az
1997-1999 évi recessziod elmultaval, a gazdasag élénkilésével az
inflacios nyomas szamottevé mértékben erésodik. Lengyelor-
szagban az elsé félévben lényegében stagnalt, valamivel 10% fe-
lett volt a 12 havi fogyasztoi arnovekedés. (Lasd I-5. tabldzat.)
Az 1999 aprilisi, 6% alatti mélyponthoz képest bekovetkezett inf-
lacio-novekedést nagyrészt az igen valtozékony élelmiszer- és
energiaarak magyarazzak. Az élelmiszer- és energiaarak emelke-
dése all a juliusi, a vartnal lényegesen magasabb 11,6%-0s arno-
vekedés hatterében is.

2. A fogyasztoi arak valtozdsdnak

tényezoi

monetaris politika szempontjabol kiemelkeds fontossagu

iparcikkek korében — ezek fogyasztoi kosarra vonatkozo sa-
lya 29,2% — a jalius havi éves inflacié 4,8% volt. Ez azt jelenti,
hogy e kor arindexe 2000 masodik negyedévében stagnalt,
szemben a megel6z6 egy év folyamatos dezinflaciojaval. Ezt az
elmult negyedév sorin tapasztalt megtorpanast azonban a ko-
rabban megtfigyeltekhez hasonlo rovid tava jelenségnek tartjuk.
Az iparcikkek — a forint arfolyamanak leértékel6dési titeméhez
vett — relativ (éves) inflacios liteme ugyanis tovabbra is a hossza
id6 ota jellemz6 +1 szazalékos savon beliil mozog, ami arra utal,
hogy az el6re meghirdetett arfolyampalya tovabbra is betolti a
nomindlis horgony szerepét. (Ldsd I-5. abra.)

Ebben a korben az arak alakulasat alapvetéen az arfolyam pa-
lyaja, és a kereskedelmi partnerek inflacija hatarozza meg. Bar
az eur6 zona inflacioja az utdbbi idében az ECB dltal megcélzott
szint folé emelkedett, az inflacié meglédulasiban ott is az ener-
giaarak és a szolgiltatdsok aranak emelkedése jatszotta a {6 sze-
repet. A hazai iparcikkekkel versenyzé (energia nélkil vett) ter-
mékek arvaltozdsa az euro-Ovezetben stabilan évi 0,6% koriil ala-
kul. Ez kozvetve arra utal, hogy az olajar-sokk e termékkor eseté-
ben rovid tivon nem éptil be az arakba, ami nem mond ellent a
hazai tapasztalatnak.

Az inflacios folyamat masik, kiemelkedd fontossaga baromé-
tere a piaci szolgdltatdsok — a fogyasztoi kosar 16,4 szazalékat
reprezental6 — csoportja. Ezek aranak alakulasat — az iparcikk-
ekével ellentétben — a monetaris politika kozvetleniil nem képes
befolyasolni. Ebben a korben a dezinflacios folyamat egyértelmd
megtorpanasarol beszélhetiink, az index az els6 negyedévi stag-
nalast kovetSen ugyanis a dragulas titemének enyhe emelkedé-
sét mutatja. Az Ggynevezett belsé redlarfolyam® éves szinten te-
hat 5,6%-kal értékel&dott fel, mivel a piaci szolgéltatasok és a ke-

* A belsé realarfolyam tulajdonképpen csak elnevezésében — s bizonyos érte-
lemben kozgazdasagi tartalmdban — rokonithaté a nemzeti valuta tényleges
nomindlis arfolyamaval, hiszen ez a mutatd a kilkereskedelmi forgalomba
nem keril6 szolgaltatasok és a nemzetko6zi versenynek kitett iparcikkek arin-
dexeinek a hdnyadosaként a két csoport relativarszintjének viltozasat méri, s
igy az arfolyam kozvetlen médon nem is szerepel benne. A belsé realarfo-
lyammal kapcsolatban az MNB Fiizetek koziil lasd Kovacs-Simon (1998/3),
Ferenczi-Valkovszky-Vincze (2000/5).
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I. Az inflaci6 alakuldsa

reskedelmi forgalomba kerils iparcikkek aralakulasanak eltéré-
se juliusban éves szinten ilyen mértékben emelkedett. Az ipar-
cikkek és a piaci drazasu szolgiltatisok arindexének tartos elté-
rését az ugynevezett Balassa—Samuelson hatds magyarazza, va-
gyis az a tény, hogy a feldolgozoipar termelékenysége gyorsabb
utemben novekszik, mint a szolgaltatasi szektoré. Ez a jelenség a
fejlett orszagokban is megfigyelhets —az eurd zo6naban az elmult
5 évben a szolgaltatisok ara évi 0,9-2,3 szazalékkal nagyobb
utemben nétt, mint az energiadrak nélkil vett iparcikkek arszint-
jének valtozasa — egy fejl6ds (felzark6z6) gazdasig esetében
azonban ez a hatds sokkal jelentGsebb. Meggy6z6déstink, hogy
a hazai feldolgozoipar termelékenységének jelentGs novekedé-
se mellett évi 4—6 szazalékos inflacios differencia hosszabb tivon
is fennmaradhat, illetSleg fenntarthato, s az el6z6 évi alacso-
nyabb — 1999 misodik negyedévében éves szinten csupan 3 sza-
zalékos — mérték csupan dtmeneti jelenségek kovetkezménye-
kéntalltels. (Lasd I-1. abra.)

A piaci szolgaltatasokat az 1999. decemberi inflacios jelentés-
ben bevezetett mddon ismét felbontottuk kereslet érzékeny (en-
nek stlya 8,1%), energia érzékeny (0,3%), illetve egyéb piaci
szolgaltatas (7,9%) alkategoOridkra. Ezek vizsgilatival megalla-
pithat6, hogy bar a szolgiltatdsok arndvekedésén belil tovabbra
is magas a keresletre érzékeny csoport aremelkedése (évi
12,2%), e termékek indexe az elmult negyedévben stabil titemd
aremelkedést mutatott, igy a jelek szerint az els6 negyedévben
lezajlott gyorsulds —amelyre az el6z6 inflacios jelentésben felhiv-
tuk a figyelmet — csupan atmenetinek bizonyult, tehat ezek az
adatok tovabbra sem utalnak inflatorikus keresleti nyomasra. Az
egyéb piaci szolgiltatisok csoportja az el6z6 negyedévinél ma-
gasabb Utemben, juliusban évi 8,8 szdzalékkal, mig az
energiaérzékeny csoport arszintje a kolaj forintirinak megug-
rasa kovetkeztében jaliusban 18,6 szazalékkal emelkedett.
(Lasd I-6. abra.)

Az élelmiszerek kategoridjan belil az idGsorok statisztikai vi-
selkedése szempontjabdl jol elkiilonil a feldolgozatlan és a fel-
dolgozott élelmiszerek csoportja. (Ldasd I-7. dbra.) Az el6bbi a fo-
gyasztoi kosar 5,4 szazalékat, mig az utdbbi 13,8 szazalékat rep-
rezentalja. A hazai feldolgozatlan élelmiszer drak alakulasat a
kozelmultban alapvetGen befolydsolta a kozép-keleteuropai ré-
gi6 piacat ért korabbi keresleti és idei kinalati sokkok kombinaci-
Oja. 1998-99 folyaman az orosz valsag erSteljesen viszavetette a
térség agrarexportjaval szemben megnyilvanulo keresletet, ami
az arak jelentSs csokkenését vonta maga utan. Az alacsony bazis
a korrekci6 révén 2000-ben mar 6bnmagiban is magas éves arin-
dexeket okoz. Ezt a hatist még tovabb erGsitette a térség {6 élel-
miszer exportSreit szimmetrikusan érinté negativ kindlati (id&ja-
rasi) sokk.

Az egyéb energiahordozok koérében mind élesebben eltavo-
lodik a kozponti arszabalyozas ala esd, illetSleg a szabad, piaci
aralakulasa termékek indexe. A kézpontilag regulalt energia-
arak —sulyuk 7,2% —a kormanyzat éles konfliktusokat is felvalla-
16 politikajanak kovetkezményeként igen visszafogott mérték-
ben, éves szinten a meghirdetett 6% korili mértékben emelked-
nek, gyakorlatilag az éve eleje 6ta. A piaci arazasii energiahor-
dozok— ezek stlya 1,5% — indexe azonban arra enged kovetkez-
tetni, hogy az inflacio az e téren megnyilvanul6 kormanyzati rep-
resszidval hosszabb tavon csak jelentSs fesziiltségek ardn korla-
tozhato. (Lasd I-8. abra.)

I-6. abra A piaici szolgaltatasok csoportjanak
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I. Az inflaci6 alakuldsa

I-9. dbra A jovedéki termékek aralakulasa
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Az Osszességében 14,1% sulya jovedéki termékek korében a
korabbi tendencidk folytatodtak. Az alkohol- és dohdnytermékek
— a fogyasztoi kosarban ezek stlya 9,1% — éves dremelkedése,
bar még mindig meghaladja a teljes fogyasztoi drindexet, a mér-
sékelt jovedéki ado emelésnek koszonhetSen az idei évben fo-
lyamatosan csokkent. E csoport inflacidja juliusban évi 9,9% volt.
Ezzel szemben a benzinara a rendkiviil magas vilagpiaci (dollar-
ban szamitott) olajar és az eurd —s a hozza kotédo forint — dollar-
ral szembeni nyomott arfolyama kovetkeztében az elmult 12 ho-
nap folyaman kiugroan magas, kozel 28 sziazalékos emelkedé-
sen ment keresztiil. (Ldsd I-9. dbra.) Ez a benzin 4,9 szazalékos
sulya révén hozzavetSleg egy szazalék ,nem vart” inflacids tobb-
letet eredményezett az elmilt 12 honap folyaman.

A regulalt korben a szigora kozponti arpolitika inflaciomér-
s€kl6 hatasa volt. A regulalt szolgaltatasok — ezek sulya a fo-
gyasztoi kosarban 11,4%, amibdl a gyogyszerek 1,75 szazalékot
reprezentalnak — éves drindexe (8,7%) joval alacsonyabb, mint a
piaci szolgaltatasoké (10,7%). (Lasd I-10. dabra). A kilonbség
még karakterisztikusabb, amennyiben a regulalt szolgaltatisok
tételei kozul elhagyjuk a gyogyszerarak torzitast eredményezé
tételét,” hiszen az igy kapott index az utolsé negyedévben mar
csupdn stabil, 5,9 sziazalékos éves aremelkedést jelez.

A kozponti drszabalyozas ala es6 kor masik — a fogyasztoi ko-
sarban 7,2% sullyal szerepl6 — komponense a regulalt energia-
hordozok ara, a mar emlitett szigora kozponti arintézkedések
eredGjeként, juliusra éves szinten csupan 4,8 szazalékkal emel-
kedett. A teljes regulalt kor tizenkét havi drnovekedése dtlagosan
7,2%-ot tett ki, ami azonban teljes mértékben a tavalyi illetve az
idei év eleji aremelések hatasat tikrozi, minthogy aprilis 6ta gya-
korlatilag nem valtozott a regulalt arak atlagos szintje. A juliusi
adatok alapjan elmondhat6, hogy az egy évvel korabbihoz ké-
pest 10 szazalékpontos inflacids Utemcsokkenés zajlott le a
regulalt termékek és szolgiltatisok csoportjaban. Ez fél sziza-
lékponttal mérsékelte a teljes inflacio ttemét. (Ldasd I-11. abra.)

Eppen ezért, annak érzékeltetésére, hogy ebben az évben a
tavalyihoz képest mennyivel visszafogottabb arnovekedés valo-
sult meg a szabalyozott aras korben, a 12 havi arszintvaltozas he-
lyett az adott évben , belépd” arndvekedés mutatdja a megfele-
16bb. “Ez ugyanis nem tartalmazza a tavaly majus—december id6-
szakban megtett drintézkedések arszinvonal-emelS hatasat (az
el6z6 évrdl athizodo hatisban példaul nagy szerepe van még az
elmult évi gyogyszeraremelésnek). Az idén belépd arvaltozasok
hatasara a januar-juliusi id6szakban 4,5%-kal emelkedtek a sza-
balyozott drak, ami —amint az a tdblazat utolso két oszlopabol ki-
tinik —teljes mértékben az év elsé honapjaiban tortént arintézke-
déseknek tulajdonithatd. El6z6 Jelentéstink ota eltelt idGszak-
ban, azaz a majus-jalius honapokban a regulalt arszintek stagnal-
tak, vagy —a tobbnyire az év elejére koncentralodo dijvaltozasok
miatt —az év elejéhez képest alig emelkedtek. A nagy sulyu tele-
fonszolgaltatasban példaul a dijkedvezmények, akciok miatt

> Mint azt az 1999. szeptemberi inflacios jelentéstinkben részletesen elemez-
tiik, a KSH altal hasznalt metodus a tényleges gyogyszerfogyasztas daralakula-
sanak mérésével kapcsolatban torzitishoz vezethet. Mivel az aralakulas na-
gyobb részben augusztus honapra esik, ezért a bazishatas révén ez a (felfele
torténd) torzitas még a 2000. juliusi éves indexben is megjelenik. Természete-
sen a gyogyszerek csoportjanak elhagyasa is torzit, azonban az adott helyzet-
ben ez utdbbi torzitds vélhetSleg sokkal kisebb jelentSségu.

* Lasd az I-6. tablazat utols6 harom oszlopat.
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I. Az inflaci6 alakuldsa

I-6. tabldzat A szabalyozott vagy allamilag befolyasolt kdrbe tartozé arak*
(12 havi, illetve héthavi [2000. évben megvalésult] névekedése)**

%

Tizenkét havi arindexek Héthavi arindexek sgtz%rleésk- Aprilis—jiiliusi | Méjus—jdliusi
Siily 1999, 2
2000-ben december 2000
1999 2000 1999-2000 arndvekedés
aprilis majus janius jalius

Regulalt kor 17,99 17,6 10,2 9,3 9,4 7,2 14,6 45 -10,1 -0,5 -0,6
Termékek 8,99 16,4 13,4 13,5 13,7 9,0 10,8 3,7 -7, 0,4 0,2
ebbdl:

Héztartési energia 7,29 6,2 53 53 55 48 53 3,9 -1,5 0,4 0,2
Kézponti- és tavfiités 1,84 6,0 6,3 6,1 6,3 6,6 3,3 4,0 0,7 15 0,7
Elektromos energia 3,29 10,1 7,4 7,6 7,8 7,7 8,7 6,3 -2,3 0,0 0,0
Vezetékes géz 2,16 11 11 1,1 1,4 -1,2 2,3 0,0 -2,3 0,0 0,0

Gyogyszer, gyogyaru 1,70 56,9 43,4 43,5 435 22,0 32,7 3,2 -29,5 0,4 01

Szolgaltatasok 9,00 18,7 74 57 5,6 515) 18,4 53 -13,1 -1,3 -1,4
ebbdl :
Lakasszolgéltatas 2,48 15,3 12,9 12,7 12,3 12,3 14,3 11,4 -3,0 1,3 0,7
Kézlekedési szolgaltatés 1,89 134 6,1 6,1 6,1 6,1 13,4 6,1 -7,3 0,1 0,0
Hirk6zlési szolgéltatas 3,78 25,3 6,1 2,2 2,1 2,1 25,3 2,1 -23,2 4,2 -3,8

* Afogyasztoi arindexben 0,66%-0s sullyal szerepld TV-eldfizetés tételt dllamilag reguldlt részre (0,31%) és piaci eldfizetési dij részre (0,36%) bontottuk. A regulalt drak kdzé csak az eldbbi komponenst soroltuk, mely-

nek havi dra 2000-ben megegyezik a tavalyival.
** Kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adodnak pontosan dssze.

egyenesen csOkkentek az drak, ami dnmagaban a regulalt kor
egészében atlagosan 0,8%-0s Armérséklddést okozott. (Ldsd I-6.
tablazat.)

Megjegyezzik ugyanakkor, hogy az arszinvonal-valtozas még
nem tartalmazza a juliusi 12%-os foldgazar emelkedést, mivel a
haztartasi kiaddsokban az ténylegesen csak 1-2 honap késéssel
jelenik meg. Ez, valamint az év hatralévs részében a jelenleg ér-
vényben 1évé tervezett armodositas (tavhdszolgaltatas dijanak
oktoberi novekedése) az év végéig mintegy 7%-o0s 12 havi infla-
ciot eredményez a reguldlt korben.

Erdemes szabalyozo hatosig szerinti bontdsban is nyomon
kovetni a reguldlt szolgdltatds drak alakulasat — ez lehetGséget
kindl a kormidny antiinfliciés programja tényleges hatdsainak
megitélésére, hiszen a nem kodzponti szabalyozasua arakra a kor-
manynak csak igen kozvetett rahatdsa van. A szolgaltataisokon
beltl a kézponti kormdny hataskorébe tartozo szabalyozott ar-
képzés teriiletén (telefon, postai szolgaltatis, szerencsejaték, te-
levizi6é Gzembentartdsi dija) nem volt arndvekedés, s6t, amint
mar jeleztik, a telefon miatt arszint-csokkenést tapasztaltunk;
igy a 12 havi inflacios titem csupan 2,5% volt. A vegyesszabilyo-
zasu tertleteken is csak minimalisan emelkedtek az utobbi hona-
pokban az drak. Kiemelend§, hogy a kézlekedési szolgdltatdsok-
banaz elre egyeztetett dijndvekedés szerint aprilis 6ta nem volt
arvaltozas, noha az izemanyag draguldas magasabb lett a vartnal.
Az 6nkormanyzatiszabalyozasa arak esetében azonban a tobb-
letkoltségek elismerésre kertiltek a fogyasztoi drakban, ezt mu-
tatja a lakasszolgaltatas (lakbér, viz-, csatornaszolgaltatas és sze-
métszallitas) aprilis 6ta Osszesen 1,3%-os dremelkedése. (Ldsd
I-12. abra.)

I-12. abra Regulalt arak szintje szabalyozo6 szerinti
bontasban

1998 =1 —Atlag 1998 =1
1,35 Kozponti kéltségvetés 1,35
30 | = ﬁee ))//1e isjnkorményzatok 1,30
1,25 1,25
1,20 1,20
1,15 1,15
1,10 1,10
1,05 1,05
1,00 St T 1,00
0,95 f 0,95
0,90 0,90
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etéses etkezés, bufé-
kulturdlis-szora-
ok 53%-t teszik ki.

* A kereslet-érzékeny csoportba tartoznak az éttermi és eldfi

étkezés, Gjsag, konyv. folydirat, t3 d

nem sorolt szolgaltatisok).

irsashazi koltség, lakasjavitas, tdilés kiilfoldon, fel
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II. Monetaris folyamatok

II-1. dbra A monetaris kondiciok alakulasa*
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* A monetiris kondiciok szamitasi modjarol lasd: A monetiris kondiciok szamitasa-

nak hattere cim( keretes frdsunkat ebben a szimban

II-2. dbra A monetaris kondicios realarfolyam
mutatok: régi és 0j

1. Monetdris kondiciok,
kamat- és arfolyamalakulds

magyar gazdasagot 2000 masodik negyedévében 5,9%-o0s

gazdasagi novekedés jellemezte. A ndovekedés motorja to-
vabbra is az exportértékesités volt, a belfoldi felhasznalas csak
visszafogott litemben emelkedett, igy a gyors novekedés kedve-
76 kils6 egyensilyi pozicioval parosult. Az inflacié korabban ta-
pasztalt csokkenése 2000 masodik negyedévében megillt, és a
maginflacids mutato is a dezinflacios folyamat lelassulasara utal.
Az aralakulast érintd sokkok hasonloan érintették 6 kereskedel-
mi partnereinket is. Az eurdovezet inflacidja emelkedett, azon-
ban a hazai inflicional kisebb mértékben, igy jaliusra a mar
hosszt ideje megfigyelhetd inflicios konvergencia megallt.
Fennall a veszélye, hogy az inflaciot éré sokk hatasara az inflaci-
0s varakozasok a jelenlegi szinten stabilizalodnak, és megers-
sodnek az inflaci6 inercialis komponensei.

A makrogazdasagi folyamatok tovabbra is szigord monetaris
politika vitelét teszik indokoltta. 2000 masodik negyedévében a
monetaris kondiciok két komponense ellentétes irinyban valto-
zott. (Lasd II-1. abra.) A vartnal magasabb inflacio hatasara az
aprilistol valtozatlan titemd forint leértékelés mellett is nétt a real
felértékel6dés mértéke. Ezzel szemben a realkamatok 2% ald
csokkentek. Ezentdl Gj monetaris kondicios indexet vezetiink
be, amelyben a redlarfolyam szamitisa soran figyelembe
vessziik, hogy az inflicié az eurd 6vezetben is valtozik. A korab-
biakban, mivel a magyar inflacié variancidja nagysiagrendileg
meghaladta az eurd Ovezetét, ez utobbi tényezordl azt feltételez-
tikk, hogy konstans. A magyar fogyasztoi arindex jelenlegi egy
szamjegy( tartomanyaban azonban az eurdpai inflaciod ingado-
zasai mar szamotteve valtozasokat eredményezhetnek a realar-
folyam palydjaban, ezért ezentil az inflacios differencia alapjan
szamitott realarfolyam mutatot elemezziikk A monetaris kondici-
0s index értelmezését a Box-2. cimU keretes irdsunkban mutat-
juk be részletesen. Az Gj modszerrel szamitott mutatd hasonlo
valtozast jelez a realarfolyam alakulisaban, mint a régi, tehat az
elmult idGszakban a redlarfolyam alakuldsa a monetaris kondici-
Ok szigoritdsa irdnyaba hatott, de a kimutatott felértékelcdés
mértéke kisebb . (Lasd II-2. abra.)

A realkamatok esését az MNB a marciusban bevezetett, irany-
adonak tekintett 3-honapos MNB-kotvény segitségével sikere-
sen fékezte. A jelenlegi monetaris rezsimben a forint realkama-
tok nagysaga az eurd redlkamatok, a forint euréval szembeni re-
alfelértékeldése és a befektetSk altal elvart kockazati prémium
osszegeként adodik. Az elmult idGszak alacsony forint realkama-
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1. Monetaris folyamatok

Box II-1. A monetaris kondiciok szamitasanak hattere

A monetaris politika mérheté megitélése érdekében szamos orszag szamit ugynevezett monetaris kondicios inde-
xet, amely egy szamba probalja striteni a monetaris politika jellegét. Mivel a monetaris kondicios indexek két kom-
ponense a redlkamat és a redlarfolyam relativ stlya altaldban modell alapon van meghatarozva, a rendelkezésre
allo adatok mennyisége miatt a magyar esetben jelenleg még nem vallalkozhatunk egy ilyen index megbizhato sza-
mitasara, de mindenképpen érdemes vizsgalni a monetaris kondiciokat meghatarozo két komponens alakuldsat.

Az Inflacios Jelentésben publikalt redlkamat s realarfolyam mutatoval a monetaris kondiciok rovid tava alakula-
sanak bemutatdsa a célunk, ezért olyan szamitasi modszereket alkalmazunk, amelyek minimalizaljak a vizsgalt pe-
ridduson kivil tortént események hatdsat a mutatdinkra. E bazishatds mérséklése érdekében nem a szokdsos 12
havi inflaciés indexet hasznaljuk, hanem a havi inflaciobol indulunk ki. E mutaté azonban elég zajos, és jelentGs
szezondlis ingadozast is mutat, ezért kiszurjik e témyezok hatasat. A szezonalis igazitas soran az arszinvonalat iga-
zitjuk, a szezonalisan igazitott arszinvonalbdl szamitjuk vissza a havi, immar szezondlisan igazitott inflacios ratat.
A ,zaj” csokkentése érdekében a havi inflaciok visszaszamolasanal a szezonalis igazitas soran kapott trend arszin-
vonalboél indulunk ki, masrészt mindig az elmult 3 honap alatt bekovetkezett — szezonalitastol megtisztitott — inflaci-
ot vizsgaljuk.

Jeloljuk P(D-vel a magyar, P*()-vel az eurd zOna szezondlisan igazitott drszinvonal trendjét a t-edik id6pontban,
ekkorha R(t) a t-edik idGponti 3 honapos magyar kincstarjegy kamat, és E(t) a t-edik idGponti nominalis arfolyamin-
dex, akkor a monetaris kondiciok soran a t-edik id6ponti redlkamat r(t) és realarfolyam valtozas ed(t) a kovetkezs:

r(O=((1+R(1)/400)/(P(t)/P(t-3))-1)*400
ed(® = ((PO/(P*OE®)/(P(t-3)/(P*(t-3)E(t-3))))A4-1)*100

Az arfolyamindex, azaz E(t) esetében 1995 dprilis el6tt a nomindl effektiv drfolyamindex van, ez utdn a bejelen-
tett leértékelésnek megfeleléen van az arfolyamindex tovabbvezetve napjainkig.

A II-3 abran azt illusztraljuk, hogy az inflacio egyideji mérése hogyan valtoztatja meg a szamitott realkamatok
alakulasat. A hagyomanyos redlkamat szamitas sordn az elmult tizenkét honap inflaciojat szoktak figyelembe venni.
Csokkend inflacios rata esetén azonban a 12 honapra visszatekinté inflaci6 figyelembe vétele rendre alacsonyabb
realkamatokat eredményez, a tényleges realhozamokat vagy terhek alakuldsat sokkal kisebb torzitassal méri az
egyideju index.

E jelentéstdl kezdve a monetaris kondiciok vizsgalatara hasznalt realarfolyam mutato szamitasi modjaban valtoz-
tatast hajtunk végre. A valtoztatast azt tette sziikségesse, hogy az eddig hasznalt mutatonk azzal az egyszerusité fel-
tételezéssel €lt, hogy a forint hivatalos centrumarfolyamat meghatarozo valutadvezetek inflacioja praktikusan val-
tozatlan, illetve az ebbdl ereds variancia minimalis a magyar

inflacios varianciahoz képest. Az elmult id6szak inflaicios ten-  II-3. dbra A reilkamatok két mutatdjanak

dencidi az eurd zonaban azonban ennek az egyszerUsits fel-  alakulasa

tevésnek a feladasara késztettek benniinket, ezentdl a hazai % %
fogyasztoi kosar aranak alakuldsat az eurd zona fogyasztoi 1 1
kosaranak forintban mért dranak alakuldasaval hasonlitjuk 8 8
ossze.

A forintban szamitott ktilfoldi arak szamitdsa soran eltekin-
tiink a forint drfolyamsavon beltli ingadozdsaitol, mivel els6-
sorban a leértékelési titem és az inflacio relativ alakulasa tik- 2
rozi a monetaris politika iranyultsagat. A mutato csak akkor
értelmezhetd, ha hasonl6 hazai és kulfoldi fogyasztoi kosarak VS Rovid bazist
relativ aralakulasat veti 0ssze. Ezért e mutatot az inflacios 2 Hagyoményos 2
konvergencia szamitisanal is haszndlt Gn. harmonizalt fo- 4 - o ‘ S
gyasztoi arindex alapjan szamoljuk ki, a fent bemutatott tech- 5.
nikaval megtisztitva. 199

~
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tainak hitterében mindenekel6tt az alacsony kockazati prémi-
um, valamint a sorozatos ECB kamatemelések ellenére mérsé-
kelt euro redlkamatok dllnak. A junius 8-i 50 bazispontos ECB ka-
matemelés a magyar redlkamatok szigorodisa irinyaba hatott,
ezt azonban ellenstlyozta az elvart kockdzati prémium tovabbi
csokkenése.
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II. Monetdris folyamatok

II-4. dbra A 3-honapos kamatprémium
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Mig a nomindlis kamatok alakuldsiban a marciustol majusig
tarto idGszakban a nemzetkozi tGkepiacok eseményei és a kiil-
foldi jegybankok kamatemelései jatszottak a f6szerepet, addig a
kamatprémium és a forinthozamok juniusban Gjra megindult
csokkenéséhez a feltorekvs orszigok altalinos megitélésének
javulasa és orszagspecifikus tényezdk is hozzijarultak. A felto-
rekvé orszagok kockazati megitélését mutatd EMBI index orosz
valsag ota legalacsonyabb értékei, valamint a junius és augusztus
kozotti idészakban napvilagra kerilt kedvezd magyar makro-
gazdasagiadatok azt eredményezték, hogy a hirom honapos ka-
matprémium rovid idére 200 bazispont ald csokkent. A feltorek-
vG orszagok befektetéseinek vonzerejéhez hozzdjarult, hogy a
Fed majus 16-i 50 bazispontos kamatemelését kovetGen az ame-
rikai kamatok emelésére vonatkoz6 varakozasok eliltek. A ka-
matprémium csokkenéséhez az is hozzdjarulhatott, hogy a pia-
con a leértékelési titem oktoberi csokkentésére vonatkozo vara-
kozasok terjedtek el. Amikor nyilvanvalova valt, hogy e varako-
zasok tévesek voltak, mintegy 20 bazispontos korrekcio kovet-
kezett be a 3 honapos kamatprémium szintjében. (Ldsd II-4.
abra.)

A piaci hozamok juniustol augusztus elejéig folyamatosan
csokkentek, majd augusztustol Gjra hozamemelkedést figyelhet-
tiink meg. Bar eben az id&szakban az Eurdpai Uniobol importalt
monetaris politika a belfoldi kamatszint ndvelése irinyaba ha-
tott, a prémium csokkenése ellenstlyozta ezt a hatast. Ezért a
jegybank iranyadonak tekintett 3-honapos aukcids kamataival
fékezte a hozamok mérséklddését. A sterilizacios eszkoztar ma-
sik elemének, a kéthetes betétnek csokkentette a kamatat a jegy-
bank (augusztus 7-én 25 bizisponttal), de e lépés célja az
MNB-kotvény és a kéthetes betét relativ hozamainak a megval-
toztatdsa volt abbol a célbol, hogy a jegybank a kéthetes betétbdl
a 3-honapos instrumentumba terelje at a sterilizdcios allomany
egy részét. (Lasd II-5. abra.)

Augusztus kozepétsl a nominalis kamatok szintje emelkedni
kezdett. A kedvezétlen juliusi inflacios adat hatdsara a hazai be-
fektetdk felfelé modositottak inflacios varakozasaikat. A nomi-
ndlis kamatok emelkedése ellenére a kamatprémium tovabb
csokkent, ami jelzi, hogy az eurd piacon az ECB tovabbi szigori-
tisara vonatkozo6 varakozasok alakultak ki (augusztus 31-én az
ECB tovabbi 25 bazisponttal emelte irinyado kamatait). A csok-
kend prémium ellenére megélénkilt a kulfoldi befektetSk ér-
deklédése a forintbefektetések irant, ami Gjra konverzidhoz ve-
zetett. Ebben az idGszakban meredeken emelkedett a ktlfoldiek
kezében lévé allampapir allomany, és atlagos lejarata rovidult is,
ami forint felértékel6désére vonatkoz6 varakozasokra utal.

A marciustol julius kozepéig tartd idészakban a forint arfolya-
ma az erés savszél kozelében tartozkodott. A julius masodik felé-
ben megindul6 konverzios forintkereslet hatasara — amely a kil-
foldi befektetGk megujult érdeklddésével volt kapesolatban —az
arfolyam visszatért a sav szélére, és augusztus folyaman néhany
naptol eltekintve folyamatosan ott tartdzkodott. (Ldasd II-6.
abra.)

A monetaris aggregatumok alakulasa tiikrozi a lakossagi és val-
lalkozo6i szektor megtakaritasi pozicidjanak eltéré tendenciait.
A monetaris aggregatumok real novekedési titeme az elsé ne-
gyedévhez hasonloan tovabb csokkent, ami a lakossagi kompo-
nens lassulo és a vallalkozo6i szektor bankrendszeri eszkdzeinek
tartbsan magas novekedése eredGjeként adodott. A lakossagi fo-
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1. Monetaris folyamatok

gyasztas novekedése tovabbra is meghaladta a lakossag rendelke-
zésre all6 jovedelmének novekedését, amit a lakossagi hitelallo-
many dinamikus novekedése is tikroz. A lakossagi hitelezésnek
Gjabb lokést adhat, hogy megillt a fogyasztasi hitelek és betétek
kozotti marzs, illetve a lakossagi hitelek redlkamatanak novekedé-
se. A masodik negyedévtdl szignifikans csokkenés figyelhetd meg
az épitési és ingatlanvasarlasi hitelek kamataiban, ami hozzijarul
ezen hitelek varhato er6teljes novekedéséhez. A vallalkozoi szek-
tor hitelkereslete a masodik negyedében is mérsékelt volt a jo val-
lalati jovedelmezGségnek és az aggregalt szinten visszafogott be-
ruhazasi hajlandosagnak koszonhetSen. A vallalati szektor finan-
szirozasaban a korabban tapasztaltnal is dinamikusabban nétt a
devizahitelek aridnya, az arfolyamkockazat azonban tovabbra is
mérsékeltnek tekinthets, mivel ezen hitelek nagy részét olyan
— tobbnyire exportild — vallalatok veszik fel, melyek bevételei
dontGen devizaban jelentkeznek. Az arfolyamkockazat mérséklé-
se szempontjabol a devizahitelezés a kereskedelmi bankok sza-
mdra is célszerd, hiszen igy eszkozeik devizaszerkezetét jobban
kozelithetik forrasstruktarajukhoz a hataridés piacok jelenlegi,
alacsony likviditassal jellemzett helyzetében.

1.1 A monetaris bazis
és a konverzios forintkereslet

A legszikebb pénzaggregitum novekedése a masodik negyed-
évtal 2000 elsG negyedévéhez képest lelassult, és az elsé hirom
honap 15,3 szazalékos atlagos novekedési titemét kovetSen jali-
usban mar csak 11,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel korab-

II-7. dbra A monetaris bazis és 0sszetevoi,
az abra kumulalt értékeket tartalmaz, 1991=0
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amely szerint a bankok hdzipénztar dllomanyanak csak 50%-a 1500 1500
veheté figyelembe a tartalék teljesitésénél — el6relathatdlag nem 2000 2000
befolyasolja érdemben a monetaris bazis keresletének alakula- 2500 : - : - - : : -2500
- . - I - - SEXE EPSE XS ENS ENSEPSE PSS EPE B
sat, mivel az effektiv tartalékrata valtozatlan maradt. (Ldsd II-1. A<Zia<ia<ia<zio<io<cincin<ia<
tablazat, 11-7. abra.) 19911992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
1I-1. tdblazat A monetaris bazis alakuldsa
(id6szak végi allomanyok)
Millidrd Ft
2000
nyitd marcius aprilis majus janius jalius
I. Monetaris bazis (11+111) 1439,0 13735 13985 1383,7 1420,6 1417,4
Bankrendszeren kiviili készpénz 846,2 762,9 7851 784,3 809,6 819,0
Egyéb készpénz 109,7 73,4 75,2 71,0 79,5 76,4
Tartalék 4831 537,2 538,2 528,4 5315 522,07
II. Nettd forint eszkdzok (b+c+d-a) 101,1 —248,6 -171,8 —225,7 -159,2 -142,88
a) Sterilizaciés instrumentumok 619,3 884,2 868,0 846,8 805,7 825,9
ebbdl MNB-kdtvény 0,0 96,8 204,6 2855 2353 270,4
b) Pénzintézeti hitelek 120,3 17,1 1125 109,4 104,5 103,8
¢) Korménnyal szembeni nett6 kovetelések 517,9 4433 470,5 432,3 4549 507,1
ebbdl KESZ (-) 1934 267,5 246,8 301,9 250,1 198,0
allampapir (+) 401,2 393,4 393,5 389,8 378,8 378,8
eqyéh (+) 310,1 317,4 3239 344 4 326,2 326,2
d) Egyéb 82,2 75,2 113,2 79,4 87,0 72,2
Ill. Nettd deviza eszkdzik 1337,9 1622,1 1570,3 1609,4 1579,8 1560,29
Netto kiilfold 504,4 700,7 7776 777.8 736,9 7488
Kévetelések 3269,1 3476,6 3592,3 3607,5 3435,6 3503,0
Tartozésok 2764,7 2775,9 2814,7 28297 2698,7 2754,2
Nett6 belfold 8334 921,4 792,7 831,6 8429 8114
Kovetelések 1550,4 1569,9 14401 14544 1452,4 1443,0
Tartozésok 717,0 648,5 6474 622,8 609,5 631,5
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II. Monetdris folyamatok

1I-2. tablazat A konverzids forintkereslet komponensei

A gazdasigi szereplSk készpénz iranti keresletének ponto-
sabb nyomon kovetése céljabol a tablazatban kiilonvalasztottuk
az ezt tikrozG bankrendszeren kivili készpénz allomanyt és az
egyéb készpénz allomanyt, amely a bankrendszer hazipénztar-
allomanya. A bankrendszeren kiviili készpénzallomany béviilé-
se az év els6 félévben a tartalékoknal stabilabban alakult, de az
elsé és masodik negyedévre jellemzd 14,5 szazalékos novekedé-
si item jaliusra e komponens esetében is 12,7 szazalékra esett.

Aprilistol jaliusig alacsony konverzios forintkereslet jellemez-
te a devizapiacokat, a masodik negyedévben mindossze
22,6 milliard forintot tett ki a konverzio. A sterilizacios instrumen-
tumok allomdnya csekély mértékben csokkent, Osszetételiik
azonban jelentGsen valtozott, ugyanis az elmult id&szak folya-
man a jegybank sikerrel terelte at a kéthetes betétallomany egy
részét a marciusban bevezetett 3-honapos MNB kotvénybe, s igy
az MNB kotvény allomanya jaliusban 270 milliard forintot ért el.

1.2 A konverzios forintkereslet
és Osszetevoi

A masodik negyedévben igen alacsony volt a konverzios forint-
kereslet, janiusra a konverzioé meg is sztnt. A korrigalt folyo fize-
tési mérleg a szOban forgd idGszakban is kedvezGen alakult, a fo-
lyo fizetési mérleg hidnyat az els6 negyedévinél magasabb
mikodstSke bearamlas béven fedezte. Az alacsony konverzios
kereslet elsGsorban annak koszonhetd, hogy a portfolio befekte-
téseknél tSkekiaramlast tapasztalhattunk a negyedév soran,
amelyre az elmalt masfél év egyik negyedévében sem volt példa.
(Lasd Il. 2. tabldzat.) Bz a tGkekidramlas valoszintleg a NASDAQ
jelentds visszaesését kovetd nemzetkodzi tékepiaci bizonytalan-
sag mellett a kormidnyzat és a jegybank kozott ismét kiajulo vitak-
kal, valamint a t6zsdei villalatok eredményességét negativan
érinté szabdlyozisi dontésekkel is Osszefliggésbe hozhato.
A nett6 portfolio befektetések komponensei koziil a részvények-
bl valo kidramlas volt a jelentSsebb, ami 86,2 millidrd forintot
tett ki, de dprilis €s majus folyaman a nett6 allampapir befekteté-

Milliard Ft
1999 2000
dsszesen I.n. év aprilis majus junius II.n. év
A. Konverzi6 807,6 374,0 12,0 10,6 0,0 22,6
a) Az MINB devizapiaci vasarlasa 708,4 374,2 9,8 10,6 0,0 20,4
b) MNB-vasarlasok az llamhéztartéstl 99,2 -0,2 2,2 0,0 0,0 2,2
A konverzié forrasai (1.+ ...+ VIII.) 807,6 374,0 12,0 10,6 0,0 22,6
I. Az MNB nett6 kiilfoldi kamatfizetéseivel korrigalt folyd fizetési mérleg (1.+2.) -398,5 -75,2 20,8 -29,9 -98,1 -107,3
1. Folyd fizetési mérleg -497,8 -96,9 7,2 -20,9 -111,5 -125,2
2. MNB nett6 kiilfoldi kamatfizetései* 99,3 21,7 13,6 -9,0 134 17,9
II. M{ikod6t6ke—bedramlds 407,5 63,6 60,0 41,9 68,4 170,4
111. Bankok konverzi6s hatdsa** -11,5 33,0 5,0 -3,3 -7,3 -15,6
IV. Derivativok hatdsa* ** -58,2 75,1 -19,9 1,7 -20,0 -41,5
V. Belfoldi devizabetétek konverzids hatasa -1,6 -71,4 -4.6 -10,3 4.2 -10,8
VI. Nett6 portféliGbefektetések’ (1.42.) 303,6 154,0 -34,5 -57,0 11,6 -79,8
1. Allampapir 152,3 142,9 -10,6 —-20,6 37,7 6,4
2. Részvény 151,3 11,1 -23.8 -36,4 -26,0 -86,2
VII. Véllalati devizahitel (1.+2.) = (a+b) 237,1 11,0 15,6 40,3 32,3 88,2
1. Belfoldi 154,3 71,0 39,0 43,5 38,3 120,8
2. Kilfoldi 82,7 -66,0 -23,5 -3,2 -6,0 -32,6
a) Egy évnél rovidebb -73,6 -32,8 -31,4 2,0 19,2 -10,2
b) Even tali 310,7 43,7 47,0 38,3 13,1 98,4
VIII. T6ketranszferek 8,2 3,8 50 55 4,0 14,5
IX. Egyéb 321,0 116,1 -25,4 25,1 47 4,4
B. Kamatérzékeny (I1.+IV.+V.+VI/1.+VII.) 318,1 254,5 24,6 45 46,9 26,8
C. Spekulativ 9,0 218,2 -67,0 -23,5 29,6 -60,9
'E sor adatai az el6z6 Jelentéstdl eltérGen megegyeznek a fizetési mérleg adataival. Az eltéréseket az Egyéb kategoria tartalmazza.
* Korrigdlva az dllamhaztartas nett6 kiilfoldi kamatfizetésével
** Bankok teljes nyitott pozicidjanak véltozasébol adodo konverzios hatds, azaz a mérleg szerinti nyitott pozici¢ derivativ iigyletekkel nem fedezett része.
*** A hataridds kontraktusok valtozasénak konverziés hatasa. E két tétel esetében a negativ eljel a korabban felépiilt hosszu forint poziciok leépiilését mutatja.
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1. Monetaris folyamatok

Box II-2. Abankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. III. negyedévében

A harmadik negyedévben julius kozepéig az el6z6 negyedév tendencidi folytatddtak. A bankok fokozatosan csokken-
tették a mérleg szerinti deviza nyitott pozicidjukat, €s julius kozepére a teljes nyitott poziciojuk is bezdrult. Ez lehetove
tette, hogy csokkentsék a hataridds poziciojukat. Jalius kozepétdl némiképp megvaltozott a bankok magatartasa, is-
mét novelni kezdték nyitott pozicidjukat, el6szor hataridés poziciokkal teljesen fedezve ma]d augusztus elejétél mind
a meérleg szerinti, mind pedig a teljes nyitott pozicidjuk nétt. A mérleg szerinti nyitott pozicio ismételt megnovekedése
augusztusban annak ellenére kovetkezett be, hogy julius 1-t6l mérleg szerinti nyitott pozicio szabalyozas lépett €életbe

(lasd az el6z6 negyedévi Jelentés 23. o. Box I1-1.), amely cca. 70 bazisponttal dragitja a forint melletti spekulaciot a ban-
kok szamara. A nyitott pozici6 kinyilasara csokkend kamatprémium mellett kertlt sor. (Ldasd II-8, II-9. dbra.)

II-8. dbra II-9. dbra
A bankrendszer nyitott pozicioi Milliard forint Milliard Ft Bézispont
150 150
Febr. 18. — "\ 800 800
100 informilis a4 "'\',‘\H . 100 600 600
“ konzultéci6 ;l V 1\"'\' N, o o
|
| 200 200
0 0 0 N
-50 Teljes nyitott pozicio -50 -200 -200
(5 napos mozgoatlag) -400 -400
-100 | =mt" 'géﬁisg?;]%‘;zigﬁdg -100 -600 Il Mérleg szerinti nyitott pozicié (bal skala) -600
-150 g/([g];g Zécﬁg}t&i’y“m -150 o — Kamatprémium (jobb skala) 200
00 mozgdétlag) 2l -1000 -1000
RS ey e g R el e e SRl e o e e e o
SSSg TS 88 SEE SRR SS= AN SEc cnens i (SIS oded
O\ N T RN TN DA AR T SSS SOS SS SSS SS
DDA DD AN A AN NN NN SO OO OO OO OO
sek is csokkentek. Az els6é negyedévvel ellentétben a bankok tel-
jes nyitott pozicidjanak valtozasa, valamint derivativ tigyleteik
egyarant csokkentették a forint konverzios keresletét 2000 maso-
dik negyedévében. (Ldsd Box II-2.) A vallalati devizahitelek ko6-
rében 2000 eddig eltelt id6szakaban tovabb er6sodott az a folya-
mat, hogy a vallalkoz6i szektor elsGsorban a hazai bankszektor-
tol veszi fel devizahiteleit, és a kulfoldi komponens csokken.
A devizahitelek lejarati kompozicidjat tekintve is folytatodott
a korabbi folyamat, azaz e hitelek tGlnyomo része éven tali
lejarata.
2. Hozamgorbe, kamat-
és inflacios varakozdsok
1626 Jelentésinkben majus végéig kovettik nyomon az I1-10. Gbra Zéré-kupon hozamgorbéek
allampapirpiaci hozamok alakuldsat és a piaci varakozasok
ebbdl kiolvashato valtozasait. Az azota eltelt negyedév markan- » v
san két részre oszthatod: junius elejétsl augusztus 10-ig a hozam- 1 T e
gorbe folyamatosan lefelé tolddott, a zérd-kupon hozamok leja- NG| 2000:211;13:@5 10, —
rattol fiiggSen 60-110 bazisponttal estek. A juliusi inflacios adat o5 = ——2000. augusztus 30. s
publikacitja (augusztus 11.) utdn azonban ez a csokkenés meg- 100 - 10,0
allt, s6taugusztus végére a hozamgorbe 3 éves lejaratig tartd sza- 95 95
kasza enyhén (30-40 bazisponttal) felfelé tolodott. (Lasd II-10. 9.0 9.0
dabra.) 8.5 8,5
El6z6 Jelentéstiinkben részletesen elemeztiik a forinthozamok 8.0 8.0
marcius elejétél majus végéig tartd folyamatos emelkedését. e CTTTEEE— e
Megallapitottuk, hogy a hazai redlkamatszint stabilizalasara ira- o 0
nyuld jegybanki torekvés (mely részben az Gj, 3 hoénapos T 5 . . . o
MNB-koétvény bevezetésében nyilvanult meg) sikeréhez ebben v
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II-11. dbra A spot 1 éves kamat és a szarmaztatott 1

éves kamatok
%
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II-12. dbra A kulfoldiek tulajdonaban 1évé
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és a 3 éves zéro-kupon hozam
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II-13. dbra A Reuters felmérése a makroelemzdi
inflacios varakozasokrol (decemberi év/év inflacio)
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az id6szakban nagyban hozzdjarultak kilsS tényezok is. Ezek
kozott az eurd- és dollar rovid kamatok emelkedése valamint az
USA tSkepiacainak marciusi megingisa nyoman a feltorekva pi-
acokra is atgylrdz6 megnovekedett bizonytalansag (emelkedd
elvart kockazati prémium) volt emlithetd.

Felmerul a kérdés, hogy mi okozta a junius elején bekovetke-
z6 fordulatot, mi allt az ekkor kezd6d6 folyamatos kamatcsokke-
nés hatterében. (Ldsd II-11. dabra.)

A hozamcsdkkenés annak ellenére kovetkezett be, hogy az
ECB jinius 8-an 50 bazisponttal emelte irdinyado rovid kamatat.
Bara piaci elemz&k egyontetiien emelésre szamitottak, ez a mér-
ték még felil is multa a varakozasokat. A horgonyvaluta kamat-
szinvonalinak emelkedésével ellentétes iranyba befolyasolta vi-
szont a hazai kamatszintet az elvart kockazati prémium valoszi-
nUsithetd csokkenése. A feltorekvs piacok globalis kockazati
megitélésében bedllt kedvezsd viltozasokra utal dollarkot-
vény-spread-jeik junius elejétsl megfigyelhetd jelentSs csokke-
nése.

Szintén a forintkamatok csokkenése iranyaba hatott néhany
janius elején nyilvanossagra kerult, kedvezd hazai makrogazda-
sagi mutatd. A KSH junius 1-én publikalta a GDP els6 negyed-
éves novekedésére vonatkozo gyors becslését. A gyors, 6,8%-0s
novekedési titem joval meghaladta a piaci varakozasokat. A hir
kedvezGen hatott a kotvénypiacra, amit részben az is magyara-
zott, hogy a novekedés hatterében a nettd export dinamikus no-
vekedése allt, igy er6sodd keresleti inflacidos nyomastol nem kel-
lett tartani. Hasonlo reakciot valtott ki a junius 5-én publikalt ap-
rilisi elGzetes folyo fizetési mérleg hiany (20 milli6 eurd tdbblet,
szemben a piaci elemzdk altal vart atlag 112 millié eurd deficit-
teD.

A feltorekvd piacok javuld nemzetkozi megitélése és a kedve-
26 orszagspecifikus makromutatok hatdsara a forinttol elvart
kockdzati prémium valosziniileg csékkent, ami t6bb mint ellen-
stlyozta az eurdkamatok emelkedésének hatdsat, igy a forint
hozamok csokkentek. Az elvart kockazati prémium csokkenésé-
nek jol érzékelhetd jele volt a kulfoldiek forint dllampapir allo-
manyanak junius-augusztusi jelentSs (mintegy 100 milliard fo-
rintos) novekedése.' (Ldsd II-12. dbra.)

A jiniusban illetve juliusban nyilvanossagra hozott majusi és
janiusi CPI inflacié megfelelt a varakozasoknak, a piaci szerep-
16k hosszabb tavu inflacios varakozasaikat nem modositottak je-
lentGsen, igy a hozamcsokkenés hatterében nem ez a tényezs
allt. Valtozast hozott azonban a jaliusi CPI inflacios adat bejelen-
tése augusztus 11-én. A 9,6%-0s drindex joval meghaladta a piaci
elemzdk altal atlagosan vart értéket (8,7%). A kotvénypiac mar a
bejelentés napjan reagalt a kedvezStlen mutatora: a benchmark
hozamok lejarattol fiiggGen 12-36 bazispontot emelkedtek. Ez az
emelkedés tartosnak bizonyult és leginkabb a kozéptava inflaci-
0s varakozasok emelkedésére enged kovetkeztetni: augusztus
végére a zero-kupon hozamgorbe 3 éves lejaratig tartd szegmen-
se a bejelentést megel6z6nél 30-40 bazisponttal keriilt magasabb
szintre, mig a hosszabb lejaratokon a hozamok csekélyebb mér-

' A kiilfsldiek kezében lévé dllomany névekedésében dtmeneti megtorpandst
jelentett a 2000/] jeld allamkotvény jalius 24-i lejarata. Ebbdl a kotvénybdl
ugyanis jelentés mennyiséget (kb. 32 milliard forintnyit) birtokoltak a kiilfol-
diek. A lejar6 6sszeget azonban kortilbelil egy hét alatt Gjra forintkotvények-
be fektették és az dllomany névekedése augusztusban mar a kordbban megti-
gyelt itemben folytatodott.

MAGYAR NEMZETI BANK



1. Monetaris folyamatok

tékben emelkedtek. A 2000 illetve 2001 végére vonatkozo infla-
cios varakozasok felfelé modositasirol tantskodik a piaci
makroelemzSk korében a Reuters altal rendszeresen készitett
felmérés augusztusi eredménye is. Az augusztus 23-dn készitett
felmérés szerint a 2000 végére vonatkozo6 inflicios varakozasu-
kat a piaci elemzdk atlagosan tobb mint 1 szazalékponttal, a jali-
usi 7,54%-161 8,55%-ra emelték. > A 2001 végére vart inflacio atla-
gos értéke mar csak kisebb mértékben modosult, a jaliusi
5,95%-101 6,20%-ra emelkedett. (Ldsd II-13. abra.)

Azt, hogy az augusztusi hozamemelkedés hatterében a hazai
inflacios varakozasok felfelé igazitisa allt megerdsiti az is, hogy a
kedvezétlen adat bejelentése utdn is toretlen itemben folytato-
dott a — forintinflaciora kevésbé érzékeny — kulfoldiek kezében
lévS allamkotvény-allomany novekedése. A kulfoldiek birtoka-
ban 1évé allampapirokkal kapcsolatban tovabbi figyelemre mél-
to tény, hogy junius eleje 6ta nem elhanyagolhaté mértékben ro-
vidilt az allomany atlagos lejarata. A kulfoldi befektetSk
megnovekedett érdeklddése a rovidebb lejaratd papirok irant
arra utalhat, hogy a leértékelési titem kozeljovoben esedékes
csokkentésére, esetleg a forint felértékelGdésére szamitottak.

A 3 honapos MNB-kotvény iranyadonak szamitd kamataval a
jegybank igyekezett stabilizilni a rovid piaci hozamokat, igy
ezen instrumentum kamata a hasonl6 lejarata piaci hozamnal jo-
val szerényebb mértékben csokkent. A majusi aukciokra jellem-
z§ stabil 10,78%-o0s atlaghozam jalius elejére 10,64%-ra mérsék-
16dott. Ennek megfelelGen a 2-hetes betét relativ hozamat
el6bb-utobb szintén csokkenteni kellett, hogy a jegybanki inst-
rumentumok allomanyai kozotti arany ne toloédjon el jelentGsen
a betét javara (julius elsé felében a 2-hetes betét allomdnya dina-
mikusan ndétt). A 2-hetes betét kamatanak csokkentését
— 11%-r6l 10,75%-ra — augusztus 7-én jelentette be az MNB.
Ugyanezen a napon aukciot is tartottak a 3 honapos kotvényre,
melyen —bar a jegybank minden ajanlatot elfogadva igyekezett a
kamatszintet magasan tartani — 10,59%-re csOkkent az atlagos
hozam. A vartnal kedvezétlenebb juliusi inflacids adat publikala-
sat kovetd hozamemelkedésre a 3 honapos kotvényhozamok-
nak a piaci reakcidval azonos irdnyt, de annal joval szerényebb
mértékd emelésével reagilt a jegybank. Az utolsé augusztusi
aukcion 10,68%-ra emelkedett az dtlagos hozam.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

kereskedelmi bankok betét- és hitelkamatai 2000 masodik

negyedévében csak enyhén csokkentek, ami dsszhangban
all a piaci hozamok viszonylagos stabilitisaval és a bankok ka-
matsimitasra iranyulo torekvéseivel. (Ldsd II-14. dbra.) A rovid-
lejaratd piaci hozamok és a vallalati betétek kamata kozotti
spread, valamint az éven belili vallalati hitelkamatok és a piaci
hozamok kozotti spread visszatért az egyensulyinak tekinthetd
1,5 szazalékpont korili szintre, amelyet a kereskedelmi bankok
immar hirom éve tartani igyekeznek. (Ldsd II-15, II-16. dbra.)
Alakossigi hitelezésben folytatodtak a korabbi idGszak folyama-

2 Az atlagos el6rejelzés kiszdmitasakor a legkisebb és a legnagyobb egyedi
el6rejelzés elhagyasaval késziilt Gn. nyesett atlagot hasznaltunk, ami eltérhet
a Reuters altal publikalt atlagos értéktdl.

II-14. dbra Kereskedelmi banki kamatok
és a piaci hozam

Vallalati hitelkamat (éven beliil)
Harom hoénapos piaci hozam
Even beliili vallalati betéti kamat
Even beliili lakoss4gi betéti kamat

II-15. dbra Even beliili vallalati hitelkamatok
és a 3 honapos piaci hozam
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II-16. dbra Even beliili vallalati betéti kamatok
és a 3-honapos piaci hozam
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II-17. dbra Lakossagi hitelezés
Milliard forint
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II. Monetdris folyamatok

II-18. dbra A monetaris aggregatumok realértékének
novekedése
(3 honapos mozgodatlag, el6z6 év azonos honapja=100)
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II-19. dbra Az M1 monetaris aggregatum
komponenseinek real novekedési iiteme
(3 honapos mozgoatlag, el6z6 év azonos honapja = 100)
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II-20. dbra Az M3 monetaris aggregatum
komponenseinek real névekedési iiteme
(3 honapos mozgoatlag, el6z6 év azonos honapja = 100)
% %
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II-21. dbra A haztartasok netto pénziigyi vagyonanak
real novekedési iiteme
(3 honapos mozgoatlag, el6z6 év azonos honapja = 100)

tai, azaz dinamikus novekedés tapasztalhato a fogyasztasi hite-
leknél, a havi Gj kihelyezés juniusban elérte az 50 milliard forin-
tot, amelynek talnyomo része 6 és 12 honap kozott, illetve éven
tali lejarata hitel. A megel6z6 idGszakhoz képest Gj fejlemény,
hogy a masodik negyedévben megallt a fogyasztisi hitelek és a
betéti kamatok kozotti marzs ndvekedése, és a fogyasztasi hite-
lek redlkamata sem novekszik tovabb, bar ezek szintje még min-
dig igen magas. (Ldsd II-17. abra.) A piaci alapt (nem kedvez-
ményes) épitési és ingatlanvasarlasi hitelek kamata marcius és ju-
lius kozott kozel 5 szazalékpontot zuhant. Ez elsGsorban annak
koszonhetS, hogy az allamilag timogatott, kedvezményes kama-
tozasu lakashitelek megjelenése altal timasztott verseny kamat-
csokkentésre kényszeritette a bankokat.

4. Monetaris aggregdtumok

2000. év aprilistol juliusig tarté idészakdban a monetaris

aggregatumok redl novekedési titeme csokkent. (Ldsd II-18.
abra.) A csokkenés hatterében az all, hogy a real aggregatumok
lakossagi komponensei a megel6z6 id6szakhoz hasonléan to-
vabbra is lassul6 titemben novekedtek, mig a vallalatok és egyéb
szereplSk altal tartott komponensek esetében stabilizalodott a
megel6z6 idészakban kialakult gyors novekedési titem. (Ldsd
1I-19, II-20. abra.)

A lakossag dltal tartott komponensek viselkedése a nettd va-
gyon valtozasaval, illetve a lakossag portfolio valasztasaval ma-
gyarazhato. Mig az el6z6 negyedévben alapvetéen a lakossag
portfoli6 atrendezése dominalta az aggregatumok dinamikajat, a
masodik negyedévben a csokkend novekedési titem a lakossagi
nettd vagyon realértékének lassibb novekedésének tulajdonit-
hat6, a bankrendszeri eszkozok stlya nem valtozott a nettd va-
gyonon belul. (Lasd II-21. abra.)

A nem a lakossag altal tartott monetaris aggregatumok kozott
kilonosen feltiné az M3 magas redl novekedési liteme. Ezt a
vallalati szektor magas jovedelmez&ségével €s nagy cash-flowja-
val magyarazhatjuk. Ugyanakkor a vallalatok pénzbevételeiket
nem likvid, hanem lekotott betétekben helyezik el. Ez Gj jelen-
ség, mivel eddig jellemz&en a likvid betéteteket preferaltak a val-
lalatok. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a bankszféra nem csak
a lakossag, hanem a vallalatok részére is Gj befektetési formakat
kinal.

A lakossag tranzakcids pénzkeresletét a forgasi sebességgel
jellemezzik. Mindkét altalunk szamolt mutatd szerint a forgasi
sebesség kis mértékben tovabb lassult, ami novekva tranzakcios
pénzkeresletet jelent. (Ldsd II-22. abra.)
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1. Monetaris folyamatok

5. A vdallalati hitelkereslet
alakuldsa

vallalati szektor nettd pozicidja a masodik negyedév folya-

man kedvez&en alakult, a kiilsG forrasokra valo raszorultsag
mérsékelt maradt, az élénk bels6- és exportkereslet miatti jo val-
lalati jovedelemtermelS képességnek, valamint a teljes vallalati
szinten visszafogottnak bizonyuld beruhizidsi hajlandosagnak
koszonhetSen. Az eszkdzok és a forrdsok parhuzamos gyors no-
vekedése ugyanakkor tovabbra is arra utalhat, hogy a beruhaza-
sok megvalositasa a vallalati szektor egy részére koncentralodik,
mig a vallalatok masik szegmensében tovabbra is halmozodik a
nem befektetett eszk6z0k allomanya.

A vallalati forrasszerkezetben jelentSs eltolodads volt megfi-
gyelhetd, a kordbban tapasztaltnil is gyorsabban nétt a devizafi-
nanszirozas sulya. A vallalatok nett6 forintpozicidja kiegyensu-
lyozotta valt, ugyanis a forintban denominalt hiteleket meghala-
do mértékben nétt a vallalatok forintbetét és allampapir-dlloma-
nya. (Lasd II-23. dabra.) A belfoldi forrdsbevonis soran a deviza-
ban, elsGsorban az eurébban denominalt belfoldi hitelek felvétele
valtjellemzévé, és nétt a kozvetlen kulfoldi hitelfelvétel salya is,
ezt azonban meghaladta — feltehetSen az élénkiils kivitelnek ko-
szonhetSen — a kulfoldi kovetelésillomany dinamikus noveke-
dése, igy a szektor kiilfolddel szembeni netto hiteltartozasa csok-
kent. A forint és a devizahitelek lejarati szerkezete ellentétesen
valtozott, mig a forinthiteleknél a rovid, addig a devizaban deno-
minaltak esetében az éven tli lejaratok sulya nétt.

A wvillalati hitelszerkezet atstrukturalodasinak folyamata
eredményezhetné a villalatok arfolyamkockadzatinak noveke-
dését. Ezt a hatast azonban jelentGsen mérsékeli az, hogy a kon-
centralt devizahitelek jelentGs részét a szektor atlaganal gyorsab-
ban novekvs exportild vallalatok veszik fel —az elmalt idGszak-
ban a devizahitel dllomany elsGsorban a feldolgozo- és gépipari
vallalatoknal nétt -, melyeknek bevételei dontSen devizaban, el-
sGsorban eurdban jelentkeznek. Ugyancsak kockazatcsokkentd
tényezd, hogy a tilnyomorészt devizaban denominalt ingatlan-
fejlesztési hitelek esetében a bevétel jelentSs részét ado bérleti
dijak szintén devizaban — német markaban — kertilnek meghata-
rozasra. Ezeknek a villalatoknak az arfolyamkockazatat pedig
meérsékeli a devizaban denominalt forrasbevonas, ami talalkozik
a kereskedelmi bankok érdekével is. (Ldsd II-25. abra.) A bank-
rendszer ugyanis az erGsen korlatozott forintforris-bevonasi le-
het&ségek miatt szintén rikényszeril a devizaforrasok igénybe-
vételére, s mivel a hataridSs piac likviditisa 1998 6ta alacsony,
ezért az arfolyamkockazat mérséklése miatt célszerd a forras-
szerkezethez jobban igazodd eszkodzstruktira kialakitasa, a devi-
zaban denomindlt hitelkihelyezés. Ez az elmozdulas azonban
nem kockazatmentes a bankszektor szamara, mivel az arfolyam-
kockazat kezelése igy a villalati szektorra marad, ami az arfo-
lyamkockazat szempontjabdl nem fedezett pozicidban 1évé
vallalkozasok esetében a bankok szdmara hitelkockazatot
general.

I1-22. dbra Az M1 forgasi sebessége
(1997.1. negyedév = 1)
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I1I-24. dbra A nem pénzugyi vallalati szektor

operacionalis nett6 finanszirozasi igényének

szerkezete

(szezonalisan igazitott adatok, 1995-6s atlagaron )
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I11. Keresleti tényezok

III-1. abra A belfoldi felhasznalas és a nemzeti

szamlak szerinti nettd export GDP novekedéshez valo

hozzajarulasa
% (‘0
12 Netto export < 12
10 = = = Belfldi felhasznalas MR 10
8 AY - ‘\ 8
6 5 . =5 Le%, 6
4 ' ‘,"-.'--" "§~ e vy
2 - — ~ 2
0 N - s ST
2 — \/ 2
4, -4
-6 -6
-8 -8
5 5 &5 5 58 % 5888588835383
4 & & g & & & ¢ & & & & & & & g & &
1996 1997 1998 1999 2000
1lI-1. tdblazat A GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme*
(el6z6 év azonos id@szakahoz viszonyitva)
n/0
1999 2000
I I, I1l, IV, | év I I,
n.ev n.ev n.ev n.ev 0SSZ. n.ev n.ev
MNB
KSH el6zetes tény becs-
lés
Végs6 fogyasztas 46 | 44 | 43 | 38 | 43| 30| 35
Lakossagi fogyasztas 45 | 50 | 45| 44| 46 | 33| 37
Kozdsségi fogyasztas 46 | 1,4 | 28 | 0,1 221 09| 26
Brutto felhalmozés™** 76 | 40 [-16| 76 | 43 (128 | 45
Alléeszkoz-felhalmozds | 6,4 | 6,8 | 42 | 81| 6,6 | 70| 55
Belféldi felhasznalds 54 | 43 | 24 | 50| 43| 57| 3.8
Osszesen
Export 95 | 98 | 136 18,9 |13,2 | 20,8 | 20,6
Import 12,9 10,2 | 9,3 |16,6 |12,3 | 18,3 | 16,2
GDP 35139 45|59 45| 66| 59

* Az MNB negyedéves GDP szamitdsai a KSH éltal az 1995-1999 iddszakra — 2000 éprilisa-
ban — publikdlt negyedéves GDP adatokra épiilnek. A becslések konzisztensek az MNB

egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutaté elemzéseivel.

** Tartalmazza a termelési és a felhasznalasi oldali szamitasok eredményének kiilonbségét,

az (n. statisztikai eltérést is.

1ll-2. tdblazat Az egyes felhasznalasi tételek GDP ndovekedéshez vald

hozzajarulasa (eldz6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva)

%

1999 2000
I T Y/ Y2 I N 1
n. ev n. ev n.ev n.ev 0SSZ. n.ev n.ev
KSH el6zetes tény bgjzl:lglsés
Végs6 fogyasztds 341 31| 30| 27| 30| 23| 25
Lakossdgi fogyasztas 29| 30| 27| 27| 28| 22| 23
KozOsségi fogyasztas 05| 0,1 03| 00| 02| 0,1 0,2
Brutto felnalmozas™ 21| 13 [-05| 25| 14| 37| 14
All6eszkoz-felhalmozas 09| 14| 11| 28| 16| 10| 12
Belféldi felhasznalas 55| 44| 25| 52| 44| 60| 39
Osszesen

Export 50| 52| 733|101 | 7,0 11,4 | 11,6
Import -70|-57|-53|-94|-6,9 |-10,8 | -9,6
Nett6 export -20]-05] 20| 07|-01] 06| 20
GDP 35| 39| 45| 59| 45| 66| 59

* Tartalmazza a termelési és a felhasznélasi oldali szamitasok eredményének kiilonbségét, az

(n. statisztikai eltérést is.

magyar gazdasiag gyors lUtemd novekedése 2000 masodik

negyedévében is folytatodott. A GDP az els6 negyedévi
6,6% utian a masodik negyedévben 5,9%-kal béviilt az el6z6 év
hasonl6 id6szakahoz viszonyitva. A GDP novekedésének huzo-
erejét tovabbra is a kilsS kereslet dinamikus béviilése adta, mi-
kozben a belfoldi felhasznidlas novekedési iteme mérséklsdott.
A belfoldi kereslet visszafogottabb emelkedése mérsékelte az
import iranti igény novekedését is. A nemzeti szamlak szerinti
export volumenének novekedési titeme (21%) jelentSsen felil-
malta az importét (16%), ami a csereardnyok tovabbi (kozel
3 szazalékpontos) romldsa mellett kovetkezett be. Igy a nemzeti
szamlak szerinti nettd export az el6z6 két negyedévinél nagyobb
mértékben (2 szdzalékponttal) jarult hozza a hozzaadott érték
emelkedéséhez, a belfoldi felhaszndlds hozzdjarulasa ezzel
egyidében mérseklsdott. (Lasd IlI-1. dabra.)

A belfoldi felhasznalason belil a fogyasztasi kiadasok GDP
béviilésében jatszott szerepe a II. negyedévben enyhén eréso-
dott. A lakossagi fogyasztis volumene az I. negyedévben
3,7%-kal haladta meg az egy évvel korabbi szintet, ami a rendel-
kezésre 4llo jovedelmek 1,6%-os novekedése mellett valosult
meg. (Lasd II-1. tablazat.) A fogyasztis novekedése tehat
tovabbra is meghaladta az operacionalis jovedelem novekedé-
sittemét, ami a megtakaritasi rita mérséklddésében is tikro-
z6dott.

Az el6z6 negyedévhez hasonldéan a beruhazasok mérsékelt
novekedése jellemezte a masodik negyedévet is, a kiilpiaci érté-
kesitési lehetGségek kedvezd alakuldsa, a b6vils belss kereslet
és a villalkozasok kedvezd pénziigyi pozicidja ellenére. A fel-
dolgozo6iparban (ahol a beruhazasok mintegy negyede valosul
meg) a beruhazasi aktivitas kissé er6sodott. Ebben az dgazatban
az atlagos kapacitaskihasznaltsag szintje relative magas és emel-
kedik a varhato rendelésekhez képest kapacitashianyt jelz6 cé-
gek ardnya. A szolgaltatasi agazatokban altalaban gyenge volt a
beruhazasi aktivitis a masodik negyedévben, kivételt csak az in-
gatlantgyletek, bérbeadas és gazdasagi tevékenységet segitsé
szolgaltatasok agazat jelentett (itt jelentSs, 18%-0s volumenno-
vekedés mutatkozott az egy évvel kordbbihoz képest, amit
feltehetGen a lakasépitési tevékenység élénkiilése magyariz).
A nemzetgazdasagi alldeszkoz felhalmozas Osszességében
5,5%-kal emelkedett a masodik negyedévben az el6z6 év hason-
16 id6szakahoz képest.

A felhalmozas masik tételét jelentd készletfelhalmozis és
egyéb nem specifikalt felhasznalas a masodik negyedévben az
el6z6 negyedévinél joval kisebb mértékben, de tovabbra is pozi-
tivan jarult hozza a GDP novekedéséhez. (Lasd III-2. tabldzat.)
A készletallomany mintegy negyedét ado ipari sajat termelésd
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III. Keresleti tényezdk

készletek szintjének1 novekedési tteme az el6z6 negyedévhez
képest mérsékldott, azonban az ipar belfoldi értékesitésén be-
lil a tovabbfeldolgozasra kertlS termékek értékesitett volumene
még az el6z6 negyedévinél is jobban, 14%-kal novekedett, ami
— atermelési dinamika emelkedése mellett — feltehetGen a vasa-
rolt készletek szintjenek novekedésével is egytitt jart. A vasarolt
készletek bévilését az intermedier termékek importjanak ki-
emelkedd novekedése is valoszinUsiti.

1. Lakossagi fogyaszids

lakossagi fogyasztds jovedelemnovekedést meghalado

trendje 2000 masodik negyedévében is folytatodott, és en-
nek kovetkeztében a megtakaritasi ratak csokkentek. Az inflacio
lassabb mérséklddéséhez a nominalis jovedelmek novekedése
csak részben igazodott, igy az 6sszes realjovedelem 1,7% kortli
itemben nétt.* Az sszes jovedelem ndvekedésének hajtoereje
tovabbra is a nett6 munkajovedelmek (2000 masodik negyedév-
ében 4,3%-0s) ndvekedése volt. A lassabb inflacio-csokkenés el-
sGsorban a pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatisok vo-
lumenét modositotta, igy a pénzbeni juttatdsok redlértéke kozel
1%-kal csokkent, mig a természetbeni tarsadalmi juttatdsok volu-
mene 0,5%-kal n6tt az el6z6 negyedévhez képest.

Az 6sszes jovedelem és az operacionilis — kamatbevételek
inflaciot ellentételezd részével korrigilt — jovedelem novekedési
dinamikaja kozotti kiulonbség 2000 masodik negyedévében
csokkent. (Ldasd III-3. tabldzat.)

A fogyasztasnak az operaciondlis jovedelem novekedését
meghalado bévilése a lakossag fogyasztast simitd magatartasa-
val magyarazhat6. (Lasd III-2 abra.) A tObb éve tarto és jelentSs
gazdasagi novekedés altal biztositott foglalkoztatottsag béviilés
és redlkereset novekedés miatt kialakult optimista jovSképhez
varhat6an alacsonyabb biztonsagi megtakaritas tartozik. Ehhez
igazododan az elkolthets jovedelembdl elsGsorban a fogyasztasra
forditott hanyad novekszik, bar a kormanyzati intézkedések ha-
tasara varhatéan a lakasberuhdzasokra forditott kiadasok is
emelkednek.

A masodik negyedévben a fogyasztis 3,7%-kal, mig az
operaciondlis jovedelem 1,6%-kal novekedett. Mind a fogyasz-
tas, mind az operaciondlis jovedelem novekedési dinamikaja
emelkedett 2000 els6 negyedévéhez képest, azonban 1,3 illetve
2,1 szazalékponttal elmaradtak az el6z6 év azonos idGszakanak
utemétdl, igy a két novekedési titem kozotti killonbség némileg
csokkent.

Ajovedelmeknél dinamikusabban névekvé fogyasztas kovet-
keztében a brutté megtakaritasi rata® 2000 masodik negyedév-
ében 9,9%-ra csokkent az el6zG év azonos idGszakanak 11,4%-os
értékével szemben. Az inflacioszirt pénziigyi megtakaritasi rata
2,5%-os értéke 0,9 szazalékponttal volt alacsonyabb az egy évvel

P

kordbbi értékénél, mig a 6,9%-os felhalmozasi rita, az el6z8 év

' Az iparstatisztikai adatok alapjan.

ZA jovedelemadatok modosulasanak oka, hogy a KSH publikalta az 1998-ra
vonatkozo6 lakossagi jovedelem becslését és negyedéves GDP adatait, ame-
lyek atvezetésre kertltek.

3 Az ebben a részben emlitésre ker(il6 megtakaritdsi ratdk mind operacionalis
kategoriak és szezondlisan igazitottak.

Ill-3. tdbldzat A lakossagijovedelem és fogyasztas realértékének éves

nivekedési iiteme*

(szézalékos valtozés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

2000
1998 1999
I.n.év Il.n. év
(Osszes jovedelem 4,0 2.2 1,0 17
Operacionalis jovedelem 4.6 2,9 0,7 1,6
Fogyasztas volumene 48 4,6 3,3 3,7

* A janiusi kiadvanyunkban szerepld 1999-es jovedelem ndvekedési itemek korrekcioja-
nak oka, hogy az id6kozben elkésziilt kdltségvetési zarszamadas alapjan a tarsadalombiz-
tositasi jarulékok mintegy 25 milliérd forinttal magasabbra, a természetbeni tarsadalmi jut-

tatdsok pedig hasonl6 0sszegben alacsonyabbra becsiilheték.

III-2. abra A lakossagi fogyasztas €s az operacionalis
jovedelem realnovekedési iiteme
(szazalékos valtozas az el6z6 év azonos negyedévéhez

viszonyitva; 3 tagi mozgoatlag)

01)

6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
6 \\ </ | " Operacionalis lakossagi jovedelem -6
8 Lakossagi fogyasztas 8
-10 -10
-12 -12
58 & & & & & B3 8 &5 B 3
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II1-3. abra A haztartasok megtakaritasi ratajanak
és komponenseinek alakulasa*

% %
16 10
14 9
12 8
10 7
8 6

6

4 M P , 4
egtakaritasi rata (bal skala)

2 — Pénziigyi megtakaritasi rata (jobb skalal 3

----- Felhalmozasi rata (jobb skala)

Lnév
L név
I. n.év
I. n.év

II.n év |
II.n év
II.n év H
II.n. év H

I név H
II.n. év -

L név |

II.n év

1994 1995 1996 1997 1998

©°
©
©

2000

* Szezondlisan igazitott adatok az operaciondlis rendelkezésre all6 jovedelem szézalékéban.

III-4. abra A haztartasok netto hitelfelvétele
és pénziigyi kovetelése*

10 10
— Netto hitelfelvétel

8 — Pénziigyi kivetelések 8
6 6
4 4
2 2
0 n =T
2 2
-4 -4

> > I > > > > > > > > I I’

R L R L R 0 R R R R R R 0

& & & & & &8 &€ &8 & &8 & & &

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

* Szezondlisan igazitott adatok az operacionalis rendelkezésre all6 jovedelem szazalékéban.

II1-5. abra A lakossag nettd pénziigyi vagyona
a rendelkezésre allo jovedelem trendjének
szazalékaban

65 65
60 60
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50 50
45 45
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1904 1005 190A 1097 1008 1099 2000

azonos negyedévétdl 0,6 szazalékponttal elmaradt. (Ldsd II-3.
abra.)

A felhalmozas legjelentGsebb eleme a lakasépités, melyre no-
veld tényezdként hatottak egyrészrél az év folyaman megjelent
kedvezményes hitelkonstrukciok, valamint az 1998-ban beigért
AFA visszatéritések miatt elhalasztott lakdsberuhazisok 4thtazo-
do hatasa. Az operaciondlis jovedelemhez viszonyitott lakasbe-
ruhdzdsok aranya 2000 masodik negyedévében 5,6%-volt, az
el6z6 év azonos idGszakanak 4,7%-os értékével szemben.

A pénzigyi megtakaritisokon belil a bankbetétek az ala-
csony realkamat miatt hattérbe szorultak, igy a forintbetétek és a
banki értékpapirok inflacidszirten kozel 28 millidrd forinttal
csokkentek. Sem a befektetési jegyek, sem az allampapirok allo-
manyanak novekedése nem mutatott jelentSs novekedést, mig a
befektetési jegyek operacionalisan mintegy 3 milliard forinttal,
addig az allampapirok 0,7 milliard forinttal néttek. (Ldasd III-4.
dbra.) A haztartasok pénzigyi eszkOzei kozott a tézsdei részve-
nyek 13 milliard forintos, valamint a nyugdijpénzari befizetések
24 milliard forintos inflacioszirt ndvekedése volt a meghatarozo.

A pénzigyi megtakaritasi rata csokkenését a masodik ne-
gyedévben a hdztartisok inflacioszirt hitelfelvételeinek 24 milli-
ard forintos novekedése is erGsitette. A haztartisok fogyasztasi és
megtakaritisi szokdsainak valtozasa kovetkeztében a megtakari-
tasi rata csokkenése a kedvezs makrogazdasagi kilatasok mellett
természetes jelenségnek tekinthets, egy ilyen jellegli valtozas
azonban szlkségessé teszi a gazdasagpolitikai keret Gjragondo-
lasatis. (Lasd III-5. dabra.)

2. Beruhdzds

nemzetgazdasagi beruhazasok 2000 II. negyedévében az

el6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitva redlértékben
5,5%-kal béviltek, amiaz el6z6 negyedévek beruhazasi aktivita-
sdhoz képest lassulast jelentett (1999 IV. negyedév: 8,1%; 2000 I.
negyedév: 7,0%).

Az el6z6 negyedévhez hasonloan a II. negyedévben is a ked-
vezS kilpiaci konjunktira és a rendelésillominy novekedése
alapjan dinamikusabb beruhazasi aktivitisra lehetett volna sza-
mitani. Ugyancsak ezeket a varakozasokat timasztottak ala az
ipari termelés és a beruhazasi javak belfoldi értékesitésének II.
negyedévi adatai is, valamint erre utaltak a vallalati felmérések
is.* A kapacitdsok alakuldsinak szezonalisan kiigazitott adatai is
magasabb beruhizast indokoltak volna, hiszen a kapacitaski-
hasznaltsag szintje magas volt, Iényegében megegyezett az 1998.
L. félévi, mintegy 80%-o0s szinttel, és n6tt a kapacitashiannyal kiiz-
dé cégek szama is. A beruhazasok kevésbé dinamikus béviilését
mutattdk viszont a beruhdzasi import alakuldsa alapjan készitett
elérejelzések.

Agazati szemszoghdl értékelve a beruhazasi tevékenységet,
szembetlind az anyagi termelés dgazatainak alacsony teljesitmé-
nye. (Ldsd IlI-4. tabldzat.) A feldolgozoipar 6% korili beruhaza-
si dinamikaja év/év alapon ugyan mintegy 3,5%ponttal maga-
sabb volt az el6z6 negyedévinél, de jelentésen elmaradt attol az
ttemtdl, amelyet — hasonldan kedvezé konjunkturalis korilmé-

4 Meg kell jegyezni azonban azt, hogy a felmérések altaldaban azt is mutattik,
hogy a villalatok beruhdzasaikat az év masodik felére tervezik.
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nyek kozott — a kordbbi években produkalt. A mez&gazdasagi
beruhizisok foly6 aron tovabbra is 1ényegében szinten marad-
tak, és ugyanez a tendencia érvényesult a binyaszat esetében is.
Az épitGipar 6,6%-0s teljesitménye is alacsonynak mondhat6 az
el6z6 évi mintegy 12%-os teljesitményhez képest, bar itt szerepet
jatszhatott az el6z6 évi magas bazis hatasa is.

Az anyagi szolgiltatisok esetében az ingatlantiigylet-dgazat
kivételével nem mutatkozott erdteljesebb bévilés. Sem a ven-
déglatas, sem a szallitas agazat nem ismételte meg az elsG ne-
gyedévi kiugro teljesitményét (3,3, illetve 6% az el6z6 negyedévi
14,6 illetve 36,7%-kal szemben) . Ez utobbi esetében az alacsony
dinamika részben annak is tulajdonithatd, hogy nem indultak be
idében az autopalya-épitések, igy azok hatdsa varhatoan csak a
I1. félévben jelenik meg. Tovabbra is alacsony maradt a pénzigyi
szolgaltatasok beruhazasi aktivitasa, ami azt jelenti, hogy 1999. 1.
negyedéve ota év/év alapon volumenben folyamatosan vissza-
esett.

Az ingatlanugyletek dgazat beruhazasi teljesitményében nagy
valoszinlséggel mar megjelent az er6s6dé lakdsberuhazasok ha-
tasa. Feltételezhets, hogy a kiadott lakdsépitési engedélyek sza-
minak 1999 elejétél megindult fellendilése kovetkeztében 2000
nyardn mar jelentGs mennyiségu lakas épitése volt folyamatban,
amiugyan az atadott lakasok szamidban még nem jelentkezett, de
a beruhazasok kozott mar megjelenik. A II. negyedévi adatok
alapjan ugy tinik, hogy a lakasépitési engedélyek szama tovabb-
ra is dinamikusan n&, igy az ingatlanhitelek felfutasiaval egytitt az
agazat tovabbi élénkiilése varhato.

A nem anyagi szolgaltatasok korébe tartoz6 dgazatok beruha-
zasi teljesitménye valtozatos képet mutatott, de Osszességében
lényegesen elmaradt az el6z6 negyedévi dinamikatol (4,5% az
el6z6 negyedévi 17%-hoz képest). Volumenében lényegében
szinten maradtak az oktatds és az egészségligy beruhdzasai, ami
azt is mutatja, hogy az dnkormanyzati beruhazasok ebben a ne-
gyedévben — az el6z6 negyedévvel ellentétben — alacsonyak
voltak.

A beruhidzasok anyagi-muszaki 0sszetétele alapjan ugy tinik,
hogy tovibbra is az a tendencia folytatodik, hogy az épitési jelle-
gl beruhdzdsok volumenben elmaradnak a gépberuhazasoktol
(a II. negyedévben 3,8 illetve 8,5%). Ez a folyamat 6sszhangban
all az épitGipar nem tdl magas termelési és beruhazasi dinamika-
javal. ElképzelhetS, hogy a lakasépités felfutisaval és az autopa-
lya-épités beinditdsaval ez az arany valamelyest modosul az épi-
tési beruhazasok javara.

A beruhidzasok jovedelem-tulajdonosok szerinti alakuldsa
alapjan—az el6z6 negyedévvel ellentétben —az allami beruhaza-
sok dinamikdja rendkivil alacsony volt, amia szezondlisan kiiga-
zitott idGsort erdteljesen lefelé mozditotta. (Ldsd II-6. dbra.)
Ezen beliil a kozponti koltségvetés beruhazasai viszonylag dina-
mikusan béviiltek, az 6nkormédnyzatok viszont gyenge beruha-
zasi aktivitist mutattak, kilonosen az el6z6 negyedévhez ké-
pest. Tovabbra is érvényes azonban az a megallapitds, hogy az al-
lami beruhdzdsok alakuldsa a gazdasagpolitikai dontések kovet-
keztében éven belil jelentSsen ingadozik, igy érdemesebb az év
egészét vizsgalni. A jelenleg rendelkezésre 4110 informaciok sze-
rint az allami beruhazasok volumene az év egészében varhatéan
10% korul emelkedik, elsGsorban az dnkormanyzatok intenzi-
vebb beruhazisi tevékenysége révén.

lll-4. tablazat A nemzetgazdasagi beruhazasok ndvekedési iitemei

0/0

1999. évi 2000
megosz- | 1999. , ,
las Y I.n.év |Il.n.év
(%)

Mez6gazdaség. erd6gazdasag. haldszat 3,29 =33 | =157 | —14,9
Banyaszat 0,42 | 496 | -17,4 | 241
Feldolgozoipar 26,08 7,7 2,3 5,9
Villamosenergia-, gaz-, h6- és vizellatas 6,95 38| 47 -97
EpitGipar 1,95 | 12,1 51 6,6
Anyagi termelés dsszesen 38,68 65| -01 1,1
Kereskedelem, kdzati jarm(i és kdzsziik-

ségleti cikk javitdsa, karbantartisa 7,55 | 132 5,2 73
Szalldshely-szolgaltatas és vendéglatas 1,08 15,7 14,6 3,3
Széllités, raktdrozas, posta és tavkozlés | 17,93 1,9 36,7 6,0
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd

szolgaltatasai 283 | 95| -79| -69
Ingatlaniigyletek, bérbeadés, gazdasagi

tevékenységet segitd szolgdltatds

és lakasheruhdzas 1916 | 116 | -08| 183
Anyagi szolgdltatdsok dsszesen 48,55 67| 122| 100
Anyagi termelés dsszesen + anyagi

szolgdltatisok Gsszesen 87,23 66| 62 57
Kézigazgatés, védelem és kotelezd

tarsadalombiztositas 428 | 27,0 | 479 5,5
Oktatds 203 | 159 | 158 2,1
Egészségiigyi és szocidlis ellatds 2,13 -9,9 16,3 -1,0
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és

személyi szolgéltatas 4,33 -43 | -11,6 71
Nem anyagi szolgdltatisok dsszesen 12,76 63 176 45
Osszesen 100,00 | 66| 7,0 5,5

II1-6. abra Az alloeszkoOz-beruhazasok alakulasa
(évesitett rovidbazist novekedési titemek)
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1lI-5. tdblazat Az allamhaztartas hianyanak alakulasa (GDP %)

1998 1999 2000
I.f. év n!'év n!lév elozetes | I.n.év |Il.n. év

1.Kdzponti kdliségvetés

egyenlege privatizacio

nélkiil -4,3 | 90 | -25|-29|-43| -1,
2.ElsGdleges egyenleg

(MNB nélkiil) 27| 1,0 30 36| 30| 42
3.Kamategyenleg -82| 97| 63| 6,7 | -74| 55
4. MNB-tdmogatas és

-befizetés egyenlege 12| -03| 08| 02| 02| 02
5.Elkiilonitett alapok

egyenlege privatizacio

nélkiil 04| -09| 01| -04| 01| -0,1
6.TB egyenlege

privatizécio nélkiil 12| 22| -11| 11| -08| -04
7.0nkormanyzatok

egyenlege privatizacio

nélkil 02| 21| 12| 00| 13| -0,8
8. Onkorméanyzat elsédleges

egyenlege 00| 19| -14|-02| 11| -09
9.Allamhaztartas

egyenlege privatizacio

nélkiil -4,9 -10,1 | -5,0 | -4,4 | -3,6 | -2,3
10. Ebbél elsédleges egyenleg| 19| -02| 03| 20| 35| 28
11.Allamhaztartas

eredényszemléletii

hianya -4,6 | -8,2 | -58 | -4,7| -4,8 | -2,8
12.Eredményszemléleti

elsGdleges egyenleg 19| 1,1 04| 17 23| 23
13. Hidny korrekcioja hitel-

miiveletekkel -1,0| 02| -01| -0,1 | -0,2| -0,3
14_APV Rt_hidnya 11| 03] 05| -08| -08 0,1
15. SNA finanszirozasi igény

(15=11+13+14) -6,6 | -8,3 |-6,4 | -55| -5,8 | -3,0
16. SNA elsddleges

egyenleg

(16=12+13+14) -01|-11(-02 08| 11| 21
17. Nyugdijreform hatésa 02| 05| 05| 05| 05| 05
18.Keresleti hatas

(16. és 17. sor valtozésa) | 00 | 12| -04 | 05| -23 | -2,5

A maganberuhdzasok esetében az év/év alapu indexek a ma-
sodik negyedévben az el6z6 negyedévinél dinamikusabb, 8%
kortli novekedést mutattak, ami azonban a szezonalisan kiigazi-
tott évesitett negyedéves novekedési Utemek alapjan lényegé-
ben szinten maradast jelent. A vallalati beruhdzasok dinamiku-
sabb novekedése mellett a lakossig felhalmozasi kiadasai to-

vabbra sem novekedtek.

3. Az dllamhdztartds
keresleti hatdsa

z SNA megkozelitésd elsGdleges egyenleg 1999 II. negyed-

évéhez mérten a GDP 2,5%-aval javult, az allamhaztartas te-
hatennyivel sztkitette a keresletet. Amennyiben kiszirjiik a ked-
vezdtlen bazis hatasat,” akkor az els6 féléves kereslet szikités
meértéke nagyjabola GDP 1,6%-dval lenne egyenld, amely sokkal
kedvezdbb az egész évre varhato 0,5%-0s mértéknél. (Lasd ITI-5.
tablazat.) Az elsédleges egyenleg 2,5%-0s javuldsa jelentSs rész-
ben csak dtmeneti tényezSkkel magyarazhato. Az adobevételek
alakulasa inkdabb a tavalyi évinél kedvezdbb szezonalitisa
1998-as évhez hasonlithato, esetenként pedig még anndl is jobb
negyedéves teljestilést mutat. Ugyanakkor a kiadasok eltérs sze-
zonalitdst mutatnak a tavalyi évhez képest, s6t egyes tételeknél
az 1998. évi lefutastdl is eltérnek, valamelyest kedvezSbbek
annal.

1. A miasodik negyedévben tovabbra is alacsony volt a lakasta-
mogatisra forditott kiadasok Osszege, valamint a koltségvetési
szektor beruhdzasi kiadasait is a visszafogottsig jellemezte.
A masodik negyedév sorin —a megel6z6 két év azonos idészaka-
tol eltéréen — az APV Rt. jelentGsen mérsékelte kiaddsait. Az év
masodik felében a lakdstimogatas igénybevételére vald jogo-
sultsag ez évi kiterjesztésének kovetkeztében az erre a célra for-
ditott kiadasok novekedése a normal szezonalitast jelentGsen
meghaladhatja.

2. Az inflaci6 tervezettnél lassibb csokkenése javitja az
adobevételeket, elsGsorban az AFA-t, egyenlegront6 hatdsa vi-
szont csak a negyedik negyedévben, az utdlag megemelt nyug-
dijkiadasokon keresztil jelentkezik (1998. évhez hasonloan,
amikor utolag kertlt sor a nyugdijak visszamendleges kiegészité-
sére).

3. Az AFA bevételek dinamikdja litszolag szokatlanul alakult.
E mogott egyrészt a rendkiviil alacsony 1999. évi viszonyitasi
alap all, ami egyszeri jellegi bevételkieséssel magyardzhato.
Misrészt a bevételek I. és I1. negyedév kozotti megoszlasa is elté-
rGen alakult a kordbbi évek megoszlasahoz képest. E két eltérés

51999. 1. félévében az egyenleget rendkiviili tételek rontottdk, azt eredmé-
nyezve, hogy az éves hiany ardnytalanul nagy része realizalodott az év elsé fél-
évében. Ezt mutatja, hogy 1999. elsé félévben az allamhaztartis a GDP
0,3%-aval novelte az aggregilt keresletet, ugyanakkoraz év egészében —a ma-
sodik félévben mutatkozo erételjes kereslet szikités hatdsara — az allamhaz-
tartas a GDP 0,5%-dval mérsékelte keresletét. Ennek hatdsat agy szdrhetjik ki,
hogy az 1998. év elsé félévét tekintjlik viszonyitasi alapnak, a kiadasi és beveé-
teli tételek évkozi alakuldsa ugyanis 2000-ben sokkal inkdbb 1998-hoz, mint
1999-hez hasonlithato. Igy az dllapithaté meg, hogy az dllamhaztartis a keres-
letet két év alatt (0,3%-0s bévités utan 2,4%-os szikitéssel) dsszesen a GDP
2,1%-aval szdkitette. Ebbdl a teljes 1999 évi fiskalis hatast (=0,5%) levonva,
2000. elsé félévére 1,6%-os keresletsziikités adodik.
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kisztrhets azaltal, ha a 2000. év 1. félévét az 1998. év 1. félévével
hasonlitjuk 6ssze gy, hogy atlagos novekedési itemeket szami-
tunk 1999 és 2000-re. Azigy kapott kép is arra utal, hogy 1999. évi
AFA egyenleg alakulis komponensei a negyedéves aggregatu-
mok szintjén eltértek a korabbi idészak normalis novekedési pa-
lyajatol. (Lasd III-6. tabldzat.) A szamitasok eredménye szerint
1998. és 2000. elsé féléve kozott a nettd AFA bevétel atlagos elsé
félévi novekedési indexe a két év atlagdban 4,2 %, ezen belil a
belféldi AFA befizetés indexe 4,8%, az AFA visszatérités 5,5%
volt. Az AFA befizetések trendje az elmult két év makrogazdasigi
folyamataival osszhangban 4116 AFA bevétel alakuldst mutat.
Abelfoldi AFA befizetések novekedése is kovette a belfoldi vasa-
rolt fogyasztas novekedési titemét.

A lakossagnak juttatott pénzbeni transzferek realértékének
csokkenése két tényezs kovetkezménye. A vartnal lassabban
mérsékléds inflacid csokkentette a transzferek realértékét, ezt
jol mutatja a nyugdijak redlértékének valtozasa, az év masodik
negyedévében — amikor az inflicidé mérséklGdése az el6z6 ne-
gyedévihez viszonyitva felgyorsult — a nyugdijak redlérték csok-
kenése lefékezodott. A nyugdijtorvény rendelkezése alapjan a
IV. negyedévben visszamendleges hatillyal potldlagos nyugdij-
korrekciora kertl sor, a svajci indexalas alapjan, ezért a nyugdi-
jak redlérték vesztése csak dtmeneti hatist mutat. 1999-ben mar
az év elején sor kertilt a nyugdijak korrekcidjara, ezért a kifizeté-
sek szezonalitdsa is eltér a bazisidGszakhoz képest. A helyi 6n-
kormanyzatok szociilis kiadasai nominalisan is csokkentek a ba-
zishoz képest, ez a transzferek redlérték csokkenését jelentGsen
befolyasolta.

A kiadasi szerkezeten beltl kedvezs valtozasnak tekinthetd
beruhidzisok arinyanak novekedése. (Ldsd III-7. tablazat.) Az
onkormanyzatok beruhazasi kiadasai az el6z6 évhez képest ma-
gasabb szinten stabilizalodhatnak, a folyamat megitélését azon-
ban neheziti, hogy az 1999. évi bazis index rendkiviili visszaesést
mutat. A kozponti koron belil tovabbra is a fejezeti és intézmé-
nyi beruhazasokra forditott kiadasok a meghatarozoak, az Gn. ki-
emelt beruhdzdsokra forditott kiadasok a tavalyi alacsony bazis-
hoz képest is jelentGsen visszaestek.

1lI-7. tdblazat Az allamhaztartas egyes kiadasainak valtozasa realértéken
(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

III-6. tabldzat Az AFA realértékének valtozésa
(az el6z0 év azonos iddszakahoz képest)

1998

1999

2000

n.év

n.év |n.év

V|
n.ev | n.ev

1|,
n.ev | n.ev

IV,
n.ev

n.év

n.év

BelftIdi AFA-
befizetés

Import AFA-
befizetés*

AFA-visszatérités* *
Nett6 AFA-bevétel

48

155

75
118

42 30

18,7/ 16,7

84/ 119
138 73

48 11

88| 0,2

10,7] 89
52| -8,6

6,6/ 91

32| 07
19| 84

8,7

1,7

33
17,0

16,1

6,7

12,3
10,9

4.8

16,5

2,4
12,7

* VVambiztositékkal korrigélt.
**Becsiilt eredményszemléletii elszamolés alapjan.

%

1998

1999

2000

. . 111 5
l.n.év |. félév iy év

l.n.év

. félév

-l
n.ev

el6zetes

|. félév

Nyugdijak (rokkantnyugdijjal egyiitt) 47 54 8,4 9,2
Tappénz -4,9 -4.4 -2,0 0,1
Szocidlis kiadasok (kozponti koltségvetés) -0,8 -1,4 -2,3 -2,8
Szocidlis kiadasok (helyi nkorményzatok) 26,0 289 30,2 26,1
Lakossagi transzferek dsszesen 41 4,8 6,7 7,0
Beruhézés (kdzponti koltségvetés) -45 12,6 0,7 -12,4
Beruhézés (helyi 6nkormanyzatok) 35,1 70,9 9,7 10,7
Beruhazési bruttd kiadas dsszesen 33,5 40,2 5,7 -1,0

6,9
1,5
=15,9
12,5
12
-10,4
-8,0

-9,0

6,9
1,7

-0,4
4,5
-12,4
-19,6
-16,5

43
1,4
-2,6
-3,3
2,2
-3,8
-15,2
-10,4

41
2,4
0,0
-6,0
2,5
6,1
-11,2
-3,8

48,1
=87
15,3

-0,9

15,1

-3,0

-13,4
-1,7

11,9

93

10,6

* Forras az dllamhdztartési statisztika és ezért eltér a KSH szdmaitol.
** Beruhdzasra és fogyasztasra vonatkoz6 arindexek alapjan.
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II1-7. abra F&bb exportpiacaink kiilsS keresletének

alakulasa (el6z6 év azonos idGszaka = 100)

— Sulyozott import
—Egyidejii jelzoszam

%

P Sulyozott GDP (jobb skala) 3.5
10 3,0
8 2,5
6 2,0
4 1,5
2 & 1,0
0! ' 0,5
) 0,0
% 3 % 3 5 3 5 3 5 3
g = I C 5 = ] C 5 £}
1994 - 1997 a 190R - 1909 a 2000 -
1ll-8. tablazat Az eurdrégid fobb makrogazdasagi mutatail.
(valtozés az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
szezondlisan igazitott adatok)
%
1998 1999 2000
1V S 11 |V I P 1
n.ev n.ev n.ev. n.ev n.ev n.ev n.ev
Reél GDP 2018|2025 |31 34
Belfdldi felhaszndlas 32| 28|29)|28|28| 26
Maganfogyasztas 31127 24|25|25)| 24
KozOsségi fogyasztas 1014 13|16 | 16 | 15
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozés | 3,7 | 40| 54 | 49 | 48 | 49
Készletfelhalmozas™* 0301]01|00/|00 |-01
Export 211061954190 (11,8
Import 58| 35|45 | 66|83 99
Netto export™ -0,8 -09 [-0,8 [-0,2| 04 | 0,8
Ujauto-regisztraciok™ * 63| 6785|6401 ]15]| 04
Kiskereskedelmi forgalom™** 2912622 |20|29 | 24
Forrds: ECB Monthly Bulletin, 2000. augusztus.
* A redl GDP-hez val6 hozzéjarulds mértéke szazalékpontban.
** Szezondlisan nem igazitott adatok.
1lI-9. tdblazat Az eurdrégid fobb makrogazdasagi mutataill.
(valtozés az el6z6 negyedévhez képest; évesitett,
szezonalisan igazitott adatok)
n/O
1999 2000
I Il . IV. I
n.ev n.ev n.ev. n.ev n.ev
Reél GDP 2,8 2,4 41 3,6 3,6
Belféldi felhasznalds 3,6 1,6 2,0 3,6 3,2
Magénfogyaszts 3,2 1,2 3,2 , 2,8
Kozosségi fogyasztas 3,6 04 1,2 0,8 3,2
Brutt6 all6eszkoz-felhalmozas 7,4 41 6,1 2,0 7,8
Készletfelnalmozas* -0,4 0,0 | 1,2 16 | -08
Export 04 | 11,7 | 152 9,1 11,2
Import 41 95| 10,0 | 10,0 | 11,2
Nett6 export* -1,2 0,8 1,6 0,0 04
Forras: ECB Monthly Bulletin. 2000. augusztus.
* A redl GDP-hez vald hozzéjarulds mértéke szézalékpontban.
II1-8. abra A vamstatisztika szerinti export-
és importtrend alakulasa, évesitett negyedéves
novekedési itemek euroban
% %
60 60
50 care 50

»

0 . . . . . T . . . . . . )
3 & % 3 & & B 53 5 & 6 53 & 3
= & £ 2 &2 £ £ 4 £ &£ &£ g £ ¢
= 45 g » = =5 g » = =5 g » = =
1097 1998 1099 2000

4. Kiilso kereslet

kils6 konjunkturalis feltételek javulasa 2000. masodik ne-

gyedévében folytatodott. Az eurérégioban mért fogyasztoi
bizalmi index a masodik negyedévben is az el6z6 negyedévi ma-
gas értéken allt, az Gizleti bizalmi index értéke pedig emelkedett.
A rendelkezéslinkre allo6 adatok szerint az eur6régié GDP-je
2000. I. negyedévében 3,4%-kal béviilt az el6z6 év azonos id6-
szakdhoz képest. Az el6z6 negyedéviJelentésiinkben ismertetett
modszertan szerint Magyarorszag kilsé keresleti kornyezetét a
legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink magyar export-szer-
kezettel 6sszesulyozott importjaval és GDP-jével mérjiik. 2000. I.
negyedévében az Osszesulyozott GDP 3%-kal, mig az effektiv
import 10,2%-kal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. 2000. II. és I1I. negyedévére vonatkozéan még nincsenek
birtokunkban a tényadatok, de a rendelkezésre all6 informaciok
szerint a kils6 konjunktira tovabb erésodott, amit az OECD
f6bb kereskedelmi partnereinkre vonatkozé konjunktira indi-
katorai alapjan szamitott Un. egyidejy jelz&szam is tikroz. (Ldsd
LI-7. abra, III-8, III-9. tabldzat.)

A CEFTA-térségre is hatottak az altalinosan kedvezd konjunk-
turalis feltételek. Ezen orszagok gazdasiganak novekedését az
orosz gazdasagi novekedés beindulasa is segitette. Lengyelor-
szagban 6%-0s novekedést lehetett regisztrilni, Csehorszdagban
és Szlovakiaban a recessziobol valo kilabalas utin megindult az
élénkilés, az els6 negyedévben a cseh GDP bévilése 4,4%-ot
tett ki. A FAK-orszagok a magas vildgpiaci energia- és nyers-
anyagaraknak koszonhetéen erés novekedést mutattak (Orosz-
orszag GDP-je 7,5%-kal n6tt a masodik negyedévben).

A nemzetgazdasag Osszes aru- és szolgaltatasexportjanak re-
alértéke 2000. II. negyedévében 20,6%-kal emelkedett 1999. 1.
negyedévéhez képest, az aru- és szolgaltatasimport ennél lassab-
ban, 16,2%-kal novekedett. A GDP-szerinti kilkereskedelmi
egyenleg novekedéshez valé hozzidjarulasa tovabbra is pozitiv
volt. Mint azt késébb bemutatjuk, az el6z6 negyedévi folyama-
tokhoz képest elmozdulas tortént a tekintetben, hogy ehhez a
kedvezébbé valo egyenleghez mind a szolgaltatasok, mind a
vamstatisztika szerinti, valtozatlan arakon szamitott brutt6 kilke-
reskedelmi egyenleg javulasa egyarant hozzajarult.

A vamstatisztika szerinti kivitel 2000. II. negyedévében
7337 milli6 eurdt, a behozatal pedig 8221 milli6 eurdt tett ki.
A kulkereskedelmi mérleg 884 milli6 eurd hiannyal zart, amely
60 millioval volt magasabb az el6z8 év azonos idGszakanak hi-
nyanal.® A javulo kiils6 kereslet hozzijarult ahhoz, hogy 2000. I1.
negyedévében az export értékének novekedése felgyorsult, és
szamottevéen meghaladta az importét, amely a masodik negyed-
évben inkabb némi lassulast mutatott. (Ldasd III-8. abra.) A sze-
zonalisan igazitott vamstatisztika szerinti kulkereskedelmi
egyenleg—azel6z6 negyedévvel ellentétben —a II. negyedévben
kisebb hiannyal zart. (Ldsd IlI-9. dabra.) E folyamatrol azonban
meég nem allithatjuk teljes bizonyossaggal, hogy tart6s, hiszen az
igazitatlan adatok szintjén még némi romlast lehet kimutatni.

¢ A masodik negyedéves adatok még el6zetesek, és a vimarunyilatkozatok fo-
lyamatos feldolgozasa miatt kiegésziilhetnek, Jelentésiinkben a varhato kie-
gészilésekkel korrigalt szamokat kozoljuk, a végleges adatok ismeretében a
kép még modosulhat.
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A volumenadatok szerint azonban az export béviilési titeme to-
vabbra is felilmulta az importét, sét a két idésor dinamikaja ko-
zotti kiilonbség novekedését lehetett tapasztalni. (Ldasd II-10.
abra.) A masodik negyedévben tovibbra is jelentkezett a csere-
arany romlas (2,8%), ezért a volumenadatok nagyobb novekedé-
si itemkulonbséget mutatnak az export €s az import kozott, mint
az értékadatok. A csereariny romlas elsGsorban az energiahor-
dozok, valamint a nyersanyagok vilagpiaci arinak emelkedésé-
nek tulajdonithat6, mig az élelmiszerek, a feldolgozott termékek
és a gépek cserearanyiban ezzel szemben javulas volt tapasztal-
hat6. Az aruforgalomban bekovetkezd kiilkereskedelmi csere-
aranyromlas a nominalis GDP-t 1,5%-kal rontotta.”

A volumenfolyamatoknak az értékadatoknal kedvezébb ala-
kuldsa a valtozatlan arakon szamitott kiilkereskedelmi egyenleg-
ben is megmutatkozott, (ldsd Ill-11. abra) mig az eurdban sza-
mitott hidny az el6z6 negyedévek folyamatos novekedése utan
nem emelkedett tovabb. A viltozatlan dras kilkereskedelmi
egyenlegjavulds mar negyedik negyedéve tart.

A Kkivitel orszagszerkezet szerinti megoszlasa is jol kovette a
kuls6 kereslet alakuldsat. A fejlett orszagokba iranyuld export to-
vabbra is dinamikusan novekedett. (Ldasd II-12. dbra.)
A CEFTA-térségbe irdnyuld kivitel 1999. I. negyedévétdl kezdo-
dott béviilése gyorsulod titemben folytatodott, mutatva ezzel a
térség recessziobol valo kilabalasat, illetve konjunktirajanak
egyre nagyobb mértékd élénkulését. (Lasd 38. oldalon a III-13.
dbra.) A FAK-orszagokba irdnyuld kivitel eurdban szimitva je-
lentGsen, — az el6z6 év azonos negyedévéhez képest — mintegy
47%-kal emelkedett a masodik negyedévben. Mindez egyrészt a
keresztarfolyam hatasoknak — az eurd/dollarral szembeni gyen-
gllésének — volt tulajdonithato, hiszen a dollirban szamitott
megfelelS érték 29%-os dinamikat mutatott. Masrészt viszont az
alacsony tavalyi bazis is jelentSs szerepet jatszott, mivel az el6z6
negyedévhez képest a szezondlisan igazitott adat stagnalt.
A FAK-orszigokba irinyulé magyar kivitel a révidtava folyama-
tok szerint tovabbra sem tudott alkalmazkodni az ott kialakult
kedvezé konjunkturalis helyzethez. (Ldsd 38. oldalon a III-14.
abra.)

Az export felhasznalasi céla megbontisa szerint a korabbi Je-
lentéstinkben bemutatott tendencidk folytatodtak. A tartds fo-
gyasztasi cikkek exportja boévilt tovabbra is a legmagasabb
titemben (az el6z6 év azonos id6szakihoz képest 50,5%-kal).*”
Uj fejlemény azonban, hogy a beruhdzisi joszagok kivitele a ma-
sodik negyedévben mar csokkenést mutatott, bar az el6z6 év
azonos negyedévéhez képest még mindig jelentSs (18,2%-0s)
meértékben ndvekedett. Ez ellentmondasban van azzal, miszerint
fébb kiilkereskedelmi partnereinknél éppen ez a termékcsoport
az, amelynek termelése a legerdteljesebben novekedett a feldol-

7 Ez a szam azonban csak egy kozelits, parcialis szamitasbol szarmazik, ami
csak az arvaltozas hatasat sziri ki anélkil, hogy a volumenekre valamit is fel-
tételezne. Ez azonban nyilvan pontatlan, hiszen dltalinos egyensulyi keret-
ben az arvaltozids volumenvaltozast ill. tovabbi ar- és volumenvaltozdsokat is
implikal.

¥ Itt kell megjegyezniink, hogy az el6z6 kiadvanyainkkal ellentétben, a kiilke-
reskedelem felhasznaldsi célt megbontasakor az intermedier termékek cso-
portjabol az energiahordozokat kivettiik, és kiilon idésorként abrazoltuk an-
nak érdekében, hogy az energiaarak valtozdsanak hatasait jobban bemutat-
hassuk.

Az export felhasznildsi céla elemzése — adathidny miatt — a legfrissebb kor-
rekcidkat nem tartalmaz6 idésorokra vonatkozik.

III-9. abra A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg alakulasa eur6ban

Milli6 eurd Milli6 eurd
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III-10. abra Export- és importvolumen, évesitett
negyedéves novekedési iitemek
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III-11. abra Vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg alakulasa valtozatlan aron
(1996. 1. negyedévi forintban)
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IIT-12. abra A fejlett orszagokba iranyul6 export
alakulasa
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II1-13. abra A CEFTA-orszagokba iranyul6 export
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III-14. dbra A FAK-orszagokba irinyuld export
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III-15. dbra Evesitett trendnovekedési iitemek
az export kiilonbo6z6 kategoriaiban
(eur6-értékindex)
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II1-16. abra A kiilonbo6z6 termékcsoportok
hozzajarulasa az exporttrend novekedéséhez

% %
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gozbiparon belil. ValoszinGsithets, hogy mindez a magas bazis-
hatassal is magyarazhat6. A nem-tartos fogyasztasi cikkek kivite-
le az el6z6 negyedévinél némileg lassabb litemben béviilt, az
éves novekedési litem azonban az alacsony bazisnak koszonhe-
tGen tovabbra is az el6z6 negyedévihez hasonld novekedést mu-
tatott. Mindez Osszefiiggésben van a CEFTA-régioba irdnyulo
magyar export viszonylag magas novekedési titemével is, hiszen
a CEFTA régioba szallitott termékek jelents részben ebbdl a ter-
mékcsoportbol kertilnek ki. Az energiahordozok nélkiil szimolt
intermedier termékek exportjanak némiképpen lassulo, de to-
vabbra is szamottevs mértéku (az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest 38,7%-0s) élénkiilését a kiils6 kereslet korabbi negyedév-
hez képestinél is kedvez&bb fejleményei nagyrészben indokol-
jak. (Lasd Ill-15, ITI-16. dabra.)

Az export termékszerkezetét SITC-bontiasban elemezve az lat-
hat6 (lasd III-17. abra), hogy az élelmiszerek, ital, dohany ter-
mékcsoport a masodik negyedévben egyértelmien a legdinami-
kusabban novekvs termékcesoporttd 1éptek els, ez minden bi-
zonnyal a CEFTA-régi6 megélénkiilt keresletével van Osszefiig-
gésben (kiviteliik az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest mint-
egy 31%-kal emelkedett). A gépek, gépi berendezések évesitett
trend (23,8%) és éves novekedési titeme (37,4%) is magasnak
mondhato. Mivel ezen termécsoport f6képpen tartos fogyasztasi
cikkekbdl és beruhdzasi termékekbdl all, ez azt jelenti, hogy a
tartos fogyasztasi cikkeknél megfigyelt export novekedés tal-
szarnyalta a beruhdzasi termékeknél jelentkezd visszaesést, a gé-
pek, gépi berendezések termékcsoportban tehat egyfajta
atstruktaralodasi folyamat megy végbe. A nyersanyagok és a fel-
dolgozott termékek termékcsoportjanak kivitele stabil noveke-
dést (az el6z6 év azonos negyedévéhez képest 27, illetve
21%-0s) mutatott.

Az import felhasznaldsi céli csoportositisa szerint (ldsd
II-18. dabra) az el5z6 negyedévvel ellentétben a tartds fogyaszta-
si cikkek behozatala nem mutatott tovabbi gyorsulast, e termék-
korben negyedéves szinten enyhe, évesitve 3%-os csokkenés
mutatathato' ki. Ez azzal is 6sszefiiggésben lehet, hogy a tartos
fogyasztasi cikkek fogyasztisaban a korabbi évek kiugrd nove-
kedései utin egy konszolidaltabb idGszak kovetkezik. A beruha-
zasi joszagok importjanak dinamikija kissé csokkent negyed-
éves szinten. (Eves 6sszehasonlitisban azonban a beruhdzisi
termékek importja még mindig viszonylag dinamikusan,
12%-kal novekedett.) Ez a dinamika-lassulds azzal is Osszefliig-
gésben lehet, hogy a gépberuhazisok a II. negyedévben a ko-
rabbi magas novekedési titemeknél lassabban (bar éves Ossze-
hasonlitisban még igy is tobb, mint 11%-kal) novekedtek. Mind-
ez tovabba azt is elGrevetitheti, hogy a IIl. negyedévben e ten-
dencia alapvetGen nem fordul meg. Az intermedier termékim-
port évesitett novekedési Uteme tovabbra is meghaladja a
30%-ot. Mindez az erételjes ipari termeléssel és az ennek kap-
csan jelentkezs importkereslettel magyarazhat6. Ekozben a
nem-tartos fogyasztasi cikk import novekedése a tartos fogyasz-
tasi cikkeket meghalad6 mértéken (az el6z6 év azonos idGszaka-

19 Az import felhasznalasi célt elemzése — adathiany miatt — a legfrissebb kor-
rekciokat nem tartalmazo6 idésorokra vonatkozik.
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hoz képest 26%-0s ndvekedésen) stabilizalodott. Az energiahor-
dozok importjanak novekedési titeme negyedéves dsszehason-
litasban a korabbi negyedév novekedési lttemét megkozelits
mértékben novekedett. A termékcsoport behozatalinak értéke —
az energiaarak novekedése miatt — éves 6sszehasonlitdsban je-
lentGsen, 80%-kal b&viilt.

A termékcsoportoknak az import ndvekedéséhez vett hozza-
jarulasabol lathatod (lasd ITI-19. dabra), hogy tovabbra is az inter-
medier és a beruhdzasi termékek behozatala adta a novekedés
legnagyobb részét, ami a gazdasigi novekedés alakulasiaval hoz-
hato 6sszefliggésbe. A beruhdzasi joszagok tovabbra is jelentGs
mértékben jarultak hozza az import névekedéséhez. Ujjelenség,
hogy a tartos fogyasztasi cikkek behozatala, hossza idészak 6ta
elGszor, kis mértékben ugyan, de csokkentsleg hatott az import-
ra, a tartos fogyasztasi cikkek iranti kereslet a nem tartos fogyasz-
tasi cikkek felé mozdult el. Az energiahordozok tovabbra is sza-
mottevéen hozzajarultak az importszamla novekedéséhez.

A szolgaltatasok teljesitménye a masodik negyedévben jelen-
tésen hozzajarult a kiilsé egyensuly javulasahoz. A fizetési mér-
leg szerinti szolgaltatisok egyenlege 532 milli6 eurd volt,
232 millid eurdval tobb, mint 1999 masodik negyedévében.
A szezondlisan igazitott egyenleg 60 millio eurdval javult az el6z6
negyedévhez képest. Az egyenleg kedvezdbb alakuldsa ebben a
negyedévben meghatirozoan az idegenforgalmi tobblet ndve-
kedése miatt kovetkezett be.

Az idegenforgalom 2000 masodik negyedévi egyenlege
953 milli6 eurd bevétel és 298 milli6 eurd kiadas egyenlege-
ként 655 millio eurd tobblettel zart, ami 149 millid eurdval
volt nagyobb, mint 1999 masodik negyedévében. (Ldasd III-20.
abra.)

A szezondlisan igazitott idegenforgalmi egyenleg novekedése
az els6 negyedév eredményét is felilmulta. Az egyenleg javula-
sat a bevételeknek az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitott
18%-0s, és a kiadasok tovabbra is mérsékelt, 8%-os emelkedése
eredményezte. A turizmusra vonatkozo statisztika alapjan a ma-
sodik negyedévben a kulfoldi latogatok szima évek ota elGszor
ndétt, 20%-kal, a szallashelyek vendégéjszakainak szama pedig
8%-kal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakihoz képest, a ki-
utazasi kedv ezzel szemben minddssze 4,2%-kal nétt. (Ldsd 40.

odalon a llI-21. dabra.)

Az idegenforgalmon kiviili egyéb szolgaltatisok egyenlege a
masodik negyedévben az elmilt id&szakokhoz viszonyitva ki-
sebb mértékben, de tovabb javult. 663 millio eurd bevétel és
795 milli6 eurd kiadas mellett 132 millio eurdt kitevs deficit ala-
kult ki (ldsd 40. odalon a III-22. dbra), szemben az 1999 maso-
dik negyedévi 216 milli6 eurds hiannyal. A javulas a kiadasok
stagnalasa mellett a bevételek novekedésének volt kdszonhetd.
A szolgiltatasok részletes elemzése alapjan az épitési-szerelési
és az uzleti szolgaltatisok egyenlege mutatott tartOs javulast.
A szolgaltatisok egyenlegének az elmilt négy negyedévben be-
kovetkezett javulasa egybeesett a kiilsé kereslet és az aruexport
élénkulésével. (Lasd 40. odalon a IlI-23. dbra.)

III-17. dbra Evesitett trendnévekedési iitemek
az export SITC-5 fGcsoportjaban
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II1-21. abra Azidegenforgalom bevételeinek és
kiadasainak trendje
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II1-22. abra Az egyéb szolgaltatasok egyenlege
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II1-23. abra Az egyéb szolgaltatasok bevételeinek
és kiadasainak trendje

Milli6 eurd Millié eurd
800 800
— Kiadds ----- Bevétel
700
600
500
400 | | | | | | | L 400
3 ® & & 3 8 3 & 5
GG GG e GG GG
1996 1997 1998 1999 2000

40

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Kinalati tényezok

1. A munkaeroé-piaci folyamatok
alakuldsa

munkaerSpiac idei folyamatait vizsgalva megallapithatjuk,

hogy az el6z6 mastél-két évet jellemzd turbulens valtozdsok
id6szaka a végéhez kozeledik. A foglalkoztatottsig béviilése, a
munkanélkiliség és az inaktivitds csokkenése, és ezek ereddje-
képpen az aktivitas emelkedése ugyan folyamatos, de mar nem
olyan erételjes, mint azt 1998-99 soran tapasztalhattuk. A kilenc-
venes évek elején bekovetkezett nagy negativ munkapiaci sokk
utani ,helyreallitasi periodus” végén jarunk, a gazdasagi fellen-
dilés valoszintleg felszivta mar a munkanélkiliek és inaktivak
allomanyabol a konnyebben foglalkoztathato csoportokat, ami a
tartds munkanélkiiliek ardnyanak emelkedésében, a teljes mun-
kanélkiliségi rata stagnalasaban illetve a foglalkoztatds béviilé-
sének lassulasaban mutatkozik meg.

1.1. A foglalkoztatottsag alakulasa

A KSH haztartasi kérd6ives felmérésbdl szirmazo adatai szerint
2000 masodik negyedévében is folytatodott a foglalkoztatottsag
béviilése. Az el6z6 év azonos idSszakahoz képest 0,6%-kal, sze-
zonalisan igazitott adataink szerint az el6z6 negyedévhez képest
pedig 0,3%-kal novekedett a foglalkoztatottak allomanya. Ez
utobbi érték a dinamika lassulasat jelzi, ami a IV-1. abrankon is
megfigyelhetd. A foglalkoztatottsagi rata kozel 50%-os értéke azt
jelzi, hogy a 15-74 éves népesség mintegy fele sorolhato a foglal-
koztatottak k6z¢é, ami mar meghaladja az 1993-as atlagos értéket.
Az inaktivitas erételjes visszaszorulasaval az aktivitdsi rata is
emelkedett, bar masodik negyedévi 53,4%-os értéke még alatta
van az 1993-as kezdeti értékeknek.

Korcsoportos bontasban azt lathatjuk, hogy bar a foglalkozta-
tottsag boviilése a 25 év feletti korosztalyokat tekintve altalanos
volt, az el6z6 év azonos negyedévéhez képest legerételjesebben
ismétaz 55-59 évesek foglalkoztatottsagi ratdja ugrott meg. Regi-

ondlis bontasban azt lathatjuk, hogy az el6z6 év azonos idGsza-

IV-1. abra A foglalkoztatottak létszamanak
és a letszamvaltozas iitemének alakulasa*
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A KSH az 5 f6 feletti vallalkozasok, illetve a koltségvetési és GG - o - - - 199{ 199; AWl
nonprofit intézmények lekérdezésére alapozott intézményi 5 Seematsem gt cdelE b, Mmoo el dhn
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IV-2. dbra A munkanélkiiliségi rata alakulasa*
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IV-1. tablazat A bérinflacié alakulasa*
(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
%
1999 2000
1999 2000
Lo [ | v igey 1999 0 | [ifey
n.evin.evin.ev|n.ev n.ev|n.ev
Feldolgozdipar 13,7|14,3| 14,3 14,4/ 143| 142| 11,5] 15,1/ 13,3
Kereskedelem 13,8|119| 64183/ 124|126|152| 17,5/ 164
Egyéb piaci szolgaltatésok | 17,7 19,2| 18,3| 13,3/ 15,8| 17,1| 11,1| 14,9/ 13,0
Piac atlaga 149/15,6| 13,6 13,4/ 13,5 14,4 11,4 15113.2
Kozosségi szektor 16,1|17,7{ 16,8/ 17,2/ 17,0/ 17,0/ 12,1| 9,2/ 10,6
Osszesen 15,3/ 16,3/ 14,5| 14,6 14,6| 15,2/ 11,6 13,3 12,4

munkatigyi statisztikdjabol szarmaz6 adatok az el6z6 negyedév-
ben megismert folyamatok valtozatlansigarol tantskodnak.
A teljes nemzetgazdasag szintjén tovabbra is mérsékelt, az el6z6
év azonos idGszakahoz viszonyitva mintegy 0,9%-0s létszdmbs-
viilés 1,6%-kal emelkedd versenyszférabeli és 1,5%-kal csokke-
né kozosségi szektorbeli foglalkoztatottsdgat takar. Az elGbbit
tekintve azt mondhatjuk, hogy a létszambdéviilés a feldolgozo-
ipar illetve a piaci szolgaltatisok szinte minden szektorira kiter-
jedt. A korabban latottaknak megfelelGen kilonosen dinamikus
volt a fémalapanyag-gyartds (9,1%) és a gépipar (10,6%) fizikai
létszamanak béviilése, ami a bérekkel és ledolgozott 6rak alaku-
lasaval kapcsolatban alabb irottak alapjan szik munkapiaci ke-
resztmetszetek kozeledésére figyelmeztet. A kdzdsségi szektor
visszahuzodasa tovabbra is a fizikai 1étszam erSteljes, mintegy
3,3%-0s csokkenésén keresztiil valosult meg, a szellemi munka-
eré szintje gyakorlatilag alig csokkent.

1.2. A munkanélkiiliség alakulasa

A munkanélkiliségi rata csokkenése a masodik negyedévben is
folytatodott, noha joval lassabban, mint a korabbi id6szakokban.
(Lasd IV-2. abra.) Ezt nem tartjuk meglepének a hazai 4llastalan-
sagtermészetének ismeretében: amint a bevezetében irtuk, a fel-
lendiilés mar felszivta a munkanélkili allomany konnyebben
foglalkoztathat6 csoportjait, igy nem is varjuk, hogy a kordbban
tapasztalt évi 1-1,5 szazalékpontos titemben csokkenjen a mun-
kanélkuliségi rata értéke. A szezonilis hatasok kiszirése utan a
miasodik negyedévben némileg 6,5% al4 siillyedt rata értéke joval
alacsonyabb, mint tobb fejlett europai orszagé. A munkanélkli-
ségirata, mint allomanyi (Gn. stock) adatazonban monetaris poli-
tikai szempontb6l nem relevans, hiszen a realbérekre vonatkozo
munkaaddi illetve munkavallal6i elvarasokat, vagy magat a la-
kossagi jolétet nem a munkanélkiiliség szintje, hanem az allasta-
lansagba bearamlas illetve az abbol valo kikertlés valoszintsége
(az Gn. aramlasi, vagy flow ratak) hatarozzak meg. Megfelel6
aramlasi adatok hidanyaban azonban az allomanyi adatok allnak a
rendszeres elemzés kdzpontjaban. '

1.3. Béralakulas

Bérinflacios mutatoink? szerint a masodik negyedévben megug-
rott a béremelkedés éves uteme. (Ldsd IV-1. tabldzat.)
A 13,3%-0s nemzetgazdasagi atlag kiilondsen magas, 15,1%-0s
versenyszférabeli és mérsékeltebb, 9,2%-0s kozosségi szektor-
beli bérinflaciot takar. A kdzdsségi szektora versenyszférahoz ké-
pestalacsony masodik negyedéves bérinflacidja 6sszhangban all
a kormany meghirdetett antiinflaciés programjaval. A verseny-
szférara vonatkozo elemzéstinkbdl kidertl, hogy mikdzben sike-
rilt a magas bérinflacios titemek mogotti tényezsk koziil tobbet
azonositani, az adatokkal és értelmezésiikkel kapcsolatban igen
nagyfoku a bizonytalansag, ami varhatéan csak a kovetkezé ho-
napok inflacios illetve munkapiaci adatai ismeretében csokken.
A masodik negyedévi versenyszférabeli bérinflacié megugra-
sa dltalanosnak nevezhet6, a KSH intézményi statisztikdja altal
" Err6l a problémirol bévebben 1d. az MNB Fizetek 1999/5. szamiban megje-
lent tanulmanyt, amely letolthetS az MNB honlapjarél (www.mnb.hu).
> Az MNB sajat szamitasa, amely kiilonbozik a KSH dltal kozolt brutté bérinde-
xektSl. A modszertanrol lasd 2000. janiusi Jelentéstinket, 47. o.
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lefedett 5 f6 feletti vallalati korben gyakorlatilag minden agazatra
kiterjedt. Az is lathato ugyanakkor, hogy — az igen alacsony els6
negyedéves indexeknek koszonhetGen — 2000 elsd félévének at-
lagos bérinflacids mutatoi a legtobb dgazatban alatta maradnak
az 1999 masodik félévi vagy egész évi atlagos bérinflacionak.
A bérindexek emelkedésének megleps dgazati ,teljeskortsége”,
illetve a két negyedéves adatok viszonya arra utal, hogy a bérinf-
lacios indexek masodik negyedéves megugrasa hatterében tech-
nikai tényez06k is allhatnak. Nem zarhatjuk azonban ki annak a
lehetGségét, hogy a varakozasoknil kedvezétlenebb inflacios
palya hatdsara a masodik negyedévben visszamendleges korrek-
cio tortént. E vélekedéstinket alatdmasztja, hogy a masodik ne-
gyedévben a tavalyinal magasabb volt a nem rendszeres kifizeté-
sek ardnya. Ezért gy véljuk, hogy informdciotartalma inkdabb
az elsé félév dtlagos értékeinek van. lly moédon az elsé félév ada-
taira koncentralva azt figyelhetjilk meg, hogy a feldolgozoipar és
a kereskedelem nélkil vett egyéb piaci szolgaltatdsok bérinflaci-
Oja mérséklsdott, mikdzben a kereskedelem — javitas dgazaté
emelkedett a tavalyi év masodik feléhez viszonyitva.

A féléves adatok azt tikrozik, hogy a bérinflacio mérséklsdé-
se lelassult, ami bizonyos mértékd nomindlis tehetetlenség (iner-
cia)jelenlétére utal, amint aztaz I. fejezetben is jeleztiik. A bérin-
dexek kétszamjegyU tartomanyban ingadozdsa az elképzelt jo-
vGbeni redlbér-pdlyara — pontosabban, annak nominalis ,szarai-
ra” —vonatkozo6 bizonytalansag jeleként is értékelhets. Az is tény
ugyanakkor, hogy 2000 elsG félévében a feldolgozéiparban az
utobbi évek egyik legdinamikusabb redl termelékenység-ndveke-
desét figyelhettik meg. A hozzaadott-érték alapon 14% koruli,
bruttd alapon 20% folotti egy f6re jutd redlfeldolgozoipari ter-
mék novekedés olyan mértékd tobblet-profitabilitist eredmé-
nyezett a vallalatoknal, hogy a munkapiac esetleges — regionalis,
illetve dgazati — feszességei miatti magas nominalis bérnoveke-
dés sem jelenti a feldolgozoipari vallalatok versenyképességé-
nek romlasat (lasd a IV. 3. fejezetet).

Az els6 negyedéves alacsony indexek utdn a versenyszféra
masodik negyedéves bérinflaciojanak hirtelen emelkedése mo-
gott technikai jellegd tényezdk is allhatnak. Ezek egyrészt a bér-
inflacios mutatd —el6z6 Jelentéstinkbenbemutatott (47. 0.) —sza-
mitasi modjaval fuggnek 6ssze. Mivel nem allnak rendelkezé-
stiinkre valodi orabér-adatok vagy regresszios alapa korrekciot
lehet6vé tevs elégségesen hossza idGsorok, a munkanapszam il-
letve ledolgozott 6raszam valtozasabol eredé torzitasokat utdla-
gos korrekciok révén mechanikusan szurjiik ki a publikalt bruttd
béradatokbdl, ami esetleg ,tulkorrigalhatja” a mutatokat. (Ldsd
1V-3. abra.) Ez akkor lehetséges, ha a szamitas sordn hasznalt
Oraszam-adatok erdteljesebb naptari hatasokhoz kothets inga-
dozassal rendelkeznek, mint maguk a béradatok. Az ideihez ké-
pest tavaly az elsé negyedévben ugyanis sokkal alacsonyabb
volt a havi ledolgozott 6rik szima, ami a kovetkezs negyedév-
ben korrigilodott. Ennek bizishatdsa a 2000 elsé negyedéves
bérinflacios indexeket lefelé (hiszen az 6rakkal osztunk), a ma-
sodik negyedéveseket pedig felfelé torzithatta.” Hasonl6 hatés-

3 Az MNB folyamatosan vizsgilja, hogyan lehet a a bérinflaciot legjobban tiik-
r6z6 mutatot elGallitani, de ebbéli torekvéseit korlatozza a rendelkezésre 4llo
statisztikdk idSbeli 6ssze nem vethetésége. Az alternativ 6raszam korrekcio-
val késziilt mutatok meérséklik ugyan a két negyedév bérdinamikaja kozotti
kilonbséget, de a masodik negyedév magasabb dinamikaja megmarad: csak a
rendszeres kifizetésekre korlatozodo korrekcioval az elsé negyedévben
12,6%, a masodikban 14,9% volt a bérinflacié becsilt értéke.
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IV-4. dbra A fizikai létszam és ledolgozott havi
oOraszam valtozasa a gépipar és fémfeldolgozas
agazatokban egyiittesen *

(el6z6 év azonos idGszaka = 100)
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létszam és oraszam-valtozas titeme egyenld. Az dbra értelmezésérdl Id. 1999. de-
cemberi Jelentéstinket (45.0.).

sal volt az 6raszimok alakuldsara az, hogy az 1998.évi orosz val-
sdg nyoman visszaesd atlagos 6raszimok 1999-2000 soran foko-
zatosan emelkedtek.

Hasonlo, atmenetinek tekinthet$ problémat okozott a bére-
ken beltli nem rendszeres kifizetések idGben viltozo eloszliasa
is. Az ilyen alap- és torzsbéren kiviili elemek (jutalom, prémium,
13. havi fizetés, stb.) teljes bértomegen belili aranya ugyanis
1999 elsG negyedévében megugrott, ami a kdvetkezs negyedév-
ben lefelé korrigalodott. Ez a tavalyi elsé negyedéves bérszintet
felfelé torzitotta, igy az idei elsG negyedéves index alacsonyabb
lett; mig a masodik negyedév esetében az ellenkezgje jatszodott
le. Ily médon a versenyszféra atlagiban az idei elsé negyedév-
ben 10% ala esett, majd a masodikban 20% folé ugrott a nem
rendszeres bérek éves indexe; ami — szignifikins, 15-20%-0s su-
lyuk miatt — jelentSs zajt vitt a teljes bérek indexeibe.

A bérinflaci6 dgazatok szerinti alakulasat tekintve elsGsorban
a feldolgozdipar érdemel figyelmet. A bérinflacié 16,1%-ra valo
emelkedésében —az el6z6 idGszakokhoz hasonldan —a termelé-
sét az év eddig eltelt idGszakdaban kiugrod ttemben novelS két
nagy agazat, a gépipar és a fémalapanyag-gyartas jatszotta a {6
szerepet, 16,3%, illetve 17,3%-o0s bérinflacios indexekkel. A ki-
ugrod termelékenységi adatoknak koszonhetGen a feldolgozo-
ipari bérinflacios indexek nem jelzik a vallalatok versenyképes-
ségének romlasit (Id. errdl a IV. 3. fejezetet). Igy a magas feldol-
gozdipari bérindexek kozvetlen inflacios nyomast sem jelente-
nek, hiszen nincs sz6 aremelkedést kivalto profitabilitas-problé-
mardl; (lasd IV-4. dbra) raadasul e szektor outputja jellemz&en
kiilkereskedelemmel versenyzé termék, ahol az dremelésnek a
kulpiaci verseny korlatot szabna. Nem kertilhetjiik meg azonban
a szik munkapiaci keresztmetszetek — el6zG Jelentéseinkben
tobbszor is érintett — kérdését. A fent emlitett két, vertikalis kap-
csolatokkal 0sszekapcsolodo dgazat esetében a fizikai létszam il-
letve — parhuzamosan — az atlagosan ledolgozott 6raszamok di-
namikus emelkedése is megfigyelhets volt. Azt is jeleztiik mar,
hogy ezen agazatok altal domindlt Nyugat-Dunintilon orszagos
osszehasonlitasban a legalacsonyabb a munkanélkiliségi rata,
melynek értéke a masodik negyedévben 4% kozelébe sullyedt.
Korabbi Jelentéseinkben mar jeleztik, hogy ezeket szik kereszt-
metszetek jelének tartjuk.

A piaci szolgaltatasok korén beliil a kereskedelem-javitas aga-
zat az el6z6 negyedévben is magas éves bérindexet (15,2%) pro-
dukalt, amely a masodik negyedévben 17,5%-ra ugrott fel. A fel-
dolgozoéiparhoz hasonléan itt is megemlithets, hogy a masodik
negyedévben foly6 aron 11%-os éves titemben emelkedd kiske-
reskedelmi forgalom, legalabbis részben, termelékenység-javu-
lasként is értelmezhetd, hiszen sem a létszam, sem a munkaorak
nem néttek ilyen titemben. ValoszinGsithetjik tehat, hogy ebben
az esetben sincs sz6 profitabilitas-problémarol, szik munkapiaci
keresztmetszetek 1éte azonban nem zarhato ki. Az egyéb piaci
szolgaltatdasok korében a viszonylag alacsony elsé negyedéves
bérinflacios ttem (11,1%) a masodik negyedév sorin 14,9%-ra
emelkedett. E korben is a mar targyalt hatasok valamilyen kom-
bindcidjarol lehet sz6: bizonytalan, nem csokkend inflacios vara-
kozasok az elmultid6szak dinamikus, feszes munkapiaci helyze-
tével parosultak. Ez utébbival kapcsolatban tobbszor jeleztik,
hogy a szellemi munkaeré tekintetében szik keresztmetszetek
tapasztalhatok a szallitas, raktarozas, posta és tavkozlés agazat-
ban (valoszintileg a tavkozlés alagazat dinamikus fejlédése mi-
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IV. Kindlati tényezdk

att). E korben a masodik negyedéves szellemi bérinflicio 20%
korilire ugrott fel. Az elsé féléves 16,4%-os atlag is magasnak te-
kinthetd, de joval alacsonyabb, mint a tavalyi év masodik félév-
ének atlaga (21,2%). Igy tovabbra is tartjuk azt a véleménytinket,
hogy noha a bérindexekben még nem egyértelmien lathato, a
szellemi Oraszamok folyamatos emelkedése munkapiaci fesziilt-
ségekre utal ebben az dgazati korben.

2. Kapacitds-kihaszndltsdg

feldolgozoiparban 2000 masodik negyedévében is folytato-

dott az atlagos kapacitds-kihaszniltsig® novekedése a sze-
zonalisan igazitott és simitott adatok szerint. Ennek eredménye-
ként az atlagos kapacitas-kihasznaltsag szintje ismét elérte az
1997 végi, 1998 eleji kiemelkedSen magas értéket. (Ldsd IV-5.
abra.) A kapacitas-kihaszniltsig novekedése a termelés és az
export dinamikus béviilése, valamint a feldolgozoipari beruha-
zasok korabbiakhoz képest enyhén gyorsul6 titemi emelkedése
mellett kovetkezett be. A kapacitas-kihasznaltsdg magas szintje
és a kedvezd értékesitési lehetGségek a beruhazasi aktivitas to-
vabbi dinamizalodasat vetitik elre.

A konjunkturalis kilatdsok javuldsanak altalanossa valdsat jel-
zia gazdasiagban, hogy a kapacitas-kihasznaltsag varhato szintjé-
re vonatkozo6 agazati vélemények atlagtol valo eltérése a korab-
biakhoz képest mérséklédott. (Lasd IV-6., IV-7. abra.)

A vallalkozasoknal a technikai kapacitasok feleslege — a ko-
vetkez6 12 honapban varhat6 rendelésekhez viszonyitva — 1999
kozepétsl csokkenést mutat, a kapacitashianyt jelz6 cégek ara-
nya pedig ezzel parhuzamosan emelkedik. Ezek a tendenciak
szintén az egyel6re mérsékelt beruhazasi aktivitas jovébeli ers-
sodésére utalnak.

Kihasznalatlan kapacitasok kevésbé jellemzik az exportorien-
talt vallalkozasokat, az elkovetkez6 12 honapra kapacitas-feles-
leget jelz6 cégek inkabb a belfoldi piacra termelSk kozul kerul-
tek ki. Figyelemre mélto jelenség ugyanakkor, hogy a gépipari
cégek kozott mind a kereslethez képest alacsony, mind a varhat6
rendelésekhez képest felesleges kapacitassal rendelkez6k ara-
nya joval atlag feletti, ami a termelési és a keresleti struktuira je-
lentGs eltéréseire utal. A kapacitisok min&ségével, korszertsé-
gével is dontSen a gépipari, valamint a kohaszati és fémfeldolgo-
z6 vallalkozasok elégedetlenek.

3. Versenyképesség

forint nomindl effektiv arfolyamindexe 2000 masodik ne-
gyedévében 6,1%-kal értékel5dott le az el5z6 év azonos id6-
szakahoz viszonyitva. Ez kozel 1%-kal volt magasabb a savkozép
hivatalos leértékelésénél. A két index eltérése dontd mértékben
a kulfoldi keresztarfolyam-mozgasoknak volt koszonhets, mig a
forint savon beliili ingadozasa nem jatszott meghatarozo szere-

* Az informaciok forrasaul szolgalo felmérésben néhany Magyarorszagon is
termelS nagy multinacionalis cég —amelyek arbevételiiket tekintve kiemelke-
dé sulytak —nem vesz részt. (A feldolgozoipari és az épitGipari vallalkozasok
helyzete és rovid tava kilatasai 2000 jaliusaban, A Kopint-Datorg negyedéves
konjunktaratesztje, 2000. jalius.)

IV-5. dbra Atlagos kapacitas-kihasznaltsag
a feldolgozoiparban*
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*Szezonilisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrisa Kopint-Datorg.

IV-6. adbra A varhato rendelésekhez képest
kapacitashianyt jelz6 vallalkozasok aranya
a feldolgozoiparban*
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IV-7. dbra A varhato rendelésekhez képest
kapacitas-felesleget jelz6 cégek aranya a

feldolgozoiparban*
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*Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrisa Kopint-Datorg.
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IV-8. dbra A fogyasztoi és a feldolgozoipari arindex
alapon szamitott realarfolyamok alakulasa
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IV-9. dbra A hozzaadott értékkel szamitott
feldolgozoipari fajlagos munkakoltség alapa
realarfolyam alakulasa
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pet. A masodik negyedévben tehit a keresztarfolyam-mozgasok
szamottevGen hatottak a nomindl effektiv arfolyamindexre.

A masodik negyedév folyaman az ar- és bérkoltség tipust mu-
tatok alapvetSen az elmult év masodik felében illetve ez év elsG
negyedévében megfigyelt tendencidat mutattik, s a versenyké-
pesség szempontjabol kiils6 sokként tovabbra is az olajir-emel-
kedése jelentkezett. (Lasd IV-8. abra.)

A fogyasztoi ar alapt redlarfolyam az elmult év masodik felé-
hez képest viszonylag stabilan alakult. Ha azonban figyelembe
vessziik az eurd dollarral szembeni — el6z6 évhez viszonyitott —
szamottevs gyengilését, megillapithatd, hogy a — keresztarfo-
lyam és a savon belili arfolyammozgas hatdsatol megtisztitott —
trend redlarfolyam mar az altalunk becstilt hossza tiva egyensu-
lyi felértékel6dés irdnyaba mutatott. (Az el6z6 év masodik ne-
gyedévéhez képest a felértékel6dés mértéke, kb. 2%-ot tett ki.)

A feldolgozoipari ar alapa realarfolyam tovabbra is folytatta az
1998 végétdl tapasztalt stabil felértékel6ds trendjét, ami — mint
korabbi Jelentéseinkben emlitettiik- kezdetben a forint sivon
belili mozgasanak, 1999 masodik felétsl pedig az olajarak hazai
értékesitési arakba vett begyUrtizésének volt kdszonhets. A ma-
sodik negyedévi, éves szinten kozel 6%-os reilfelértékelsdési
mérték tovabbra is magasnak tekinthets, ez azonban — mint a
2000 marciusi Jelentéstinkben ramutattunk — dont6en a hazai és
kalfoldi arindexek eltérs szerkezetébdl fakado dsszetételhatdst
tikrozte. Az is feltételezhets, hogy mivel kereskedelmi partnere-
ink inflacios szintje alacsonyabb, azért ott az atarazas kisebb gya-
korisaggal torténik, aminek kovetkeztében az olajiremelkedés
begytrizése a kilfoldi effektiv termel6i arakba csak késleltetve
érezteti hatasat a hazai feldolgozoipari arindexhez képest. Ez
tompithatja a feldolgozoipari ar alapu reélfelértékel6dés dinami-
kajat a késSbbiek folyaman.

A fajlagos munkakoltség alapi mutaté a masodik negyedév
folyaman az el6z6 negyedévhez hasonld mértékd, éves szinten
6,2%-0s leértékeldési mértéket mutatott. Ez alapvetSen a to-
vabbra is folytatodo, kiugro mérték feldolgozoipari hozzaadott
érték novekedésnek volt tulajdonithato, ami a dinamikus export-
értékesités kovetkeztében allt el6. SzamottevSen emelkedtek a
feldolgozoipari bérkoltségek is (az el6z6 év azonos negyedévé-
hez képest 14,9%-kal), ezt azonban a termelékenység kiugréoan
magas novekedése kisérte, tehat a feldolgozoipar jovedelmezs-
sége nem romlott, amit a fajlagos bérkoltség alapu realarfolyam
markans javulasa jol tikroz. (Ldsd IV-9. abra.)
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o »

1. A netto megtakaritoi pozicio

z évkezdethez hasonldan a mdsodik negyedévben is folyta-

todott az egyensulyi szempontbdl kedvezé iranya elmozdu-
las a gazdasag szerkezetében. A GDP szerkezetd' kiilkereskedel-
miegyenleg nominalis hianya a cserearémyromléts2 ellenére alap-
vetGen nem valtozott, s ez a GDP aranyaban 0,3 szazalékpontos
csokkenést jelentett. A cserearanyromlds hatasat kisziré export
és import volumenek alakulisa még kedvez&bb volt. A kiilkeres-
kedelem hidnya joval kisebb lett annal, mint ami a gyorsabb gaz-
dasagi novekedés mellett varhat6 volt. A gazdasiag kedvez6 cikli-
kus pozicidja altaldban a kiilsé forrasbevonas erGteljesebb nove-
kedésével jar egytitt. A mégis visszafogottan b6viilé redlgazdasa-
gi forrasbevonas részben annak volt koszonhets, hogy a fo-
gyasztas volumenének novekedése tobb mint 2 szazalékponttal
elmaradt a gazdasigi novekedéstdl és a beruhdzas béviilése is
— ami viszonylag magas importigényd — csak kozelitette azt.
A kozeljovSben a beruhazasi kiadasok valamivel gyorsabb nove-
kedése valoszindsithetd, ami novekvd kilfoldi forrasigényt von-
hat maga utdn. A jelenlegi tények és a varhato, tovabbra is erétel -
jes gazdasagi novekedés mellett — amit {6 kiilkereskedelmi part-
nereinknél a konjunktara folytatddasara utalo jelzések is meg-
erGsitenek — azonban jo esély van arra, hogy a belfoldi kereslet
béviilése miatt megemelkedS importigényt ellenstlyozza a folyo
exportbevételek novekedése. Igy az év hatralevé részében a kiil-
s6 forrasbevonis — GDP ardnyosan — a tavalyi év masodik félév-
éhez hasonl6 lehet.

A realgazdasag kedvezd teljesitménye mellett a masodik ne-
gyedévben megndtt a kulfoldi folyd pénzigyi transzferek jove-
delemkivono hatdsa,” ami az orszag netto finanszirozasi igényét
anegyedéves GDP mintegy 1% pontjaval megemelte. (Ldsd V-1.
dra.) Az el6z6 negyedévben azonban a ki- és bearamlo transzfe-
rek kiegyenlitették egymast, ami az elmult 6t-nyolc év soran nem
volt tapasztalhato. Igy a két negyedév dtlagiban, azaz a félév
egész€ében a GDP arinyos romlds mintegy 0,4 szdzalékpontot

! Nemzeti Szamlak szerinti export-import.

? A romlas elsGsorban az energiahordozok vildgpiaci dranak kiemelkeds, az
1999 kozepétdl szamitott 1 év alatti 87,5%-o0s novekedése miatt kovetkezett
be. A viligpiaci nyersanyagarak cserearanyt ronto hatasa is kimutathato éves
szinten, bar trendje csokkend, mivel idén a masodik negyedévben e termékek
arai mar csokkentek a vilagpiacon.

3 A kiilfoldi foly6 transzfereken beliil az egyensulyi helyzetet ront6 és javito
hatdsok egyiittesen jelentkeztek. Idén a masodik negyedévben a jovedelem-
transzferek GDP ardnyos egyenlege meghaladta az elmult 5 évben tapasztalt
értékeket. A viszonzatlan atutalasokbol ugyan forrastobblet keletkezett, ez
azonban nem volt elegend& ahhoz, hogy a jovedelem-transzfereken keletke-
zett veszteséget semlegesitse.

V-1. dbra A netto finanszirozasi igény és a folyo
fizetési mérleg szezonalisan igazitott hianyanak

alakulasa a GDP szazalékaban *
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egyenlegét mutatja, ami egy elméleti folyo fizetési mérleget hatiroz meg.
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V-1. tdblazat Inflaciosziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdasagi szektoronként a GDP szazalékaban*

%

1998 1999 2000

I.n. év Il.n. év Il n. év IV.n. év év I.n. év II.n. év Il n. év IV.n. év év I.n. év Il.n. év
Bruttd hazai termék 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+fizetési mérleg nettd jovedelematutalasok -29 -5,4 -3,2 -4,3 -4,0 -2,0 -4,0 2.4 -4.8 -3,4 =21 -5,8
+viszonzatlan atutaldsok 1,7 2,2 2,6 2,2 2,2 1,6 1.8 2,3 2,0 1,9 2,1 2,3
Rendelkezésre allo jovedelem 98,8 96,8 99,4 97,8 98,2 99,6 97,8 99,8 97,2 98,6 100 96,5
—hdztartdsok 72,8 69,4 70,9 70,8 70,9 74,9 69,7 70,6 69,6 71,1 73,0 68,3
—vallalkozésok 12,7 14,5 14,8 12,4 13,6 13,1 16,5 15,6 12,3 14,4 12,9 14,1
—dllamhéztartas 13,3 12,9 13,7 14,6 13,6 11,5 11,6 13,7 15,3 13,1 14,1 14,0
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa 75,4 71,6 71,3 71,8 72,4 71,8 73,2 72,6 71,8 73,7 71,2 72,8
—héztartésok fogyasztasa 64,8 61,4 61,3 61,9 62,3 66,2 62,6 62,6 62,1 63,3 65,9 62,4
-kozosségi fogyasztas 10,6 10,2 10,0 9,9 10,2 11,6 10,5 10,0 9,7 10,4 11,3 10,4
Bruttd megtakaritas** 23,4 25,2 28,1 26,0 25,7 21,7 24,7 27,3 25,4 24,9 22,8 23,7
—hdaztartdsok megtakaritdsa 8,0 8,0 9,6 8,9 8,7 9,1 7,5 8,6 8,0 7,8 7,0 59
—vallalati megtakaritas 12,7 14,5 14,8 12,4 13,6 12,7 16,1 15,0 11,4 14,4 12,9 141
—allamhéztartds megtakaritisa 2,7 2,7 3,7 47 BI5) -0,1 11 3,7 6,1 2,7 29 3,7
Netto toketranszfer
—héztartésok 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 04 0,3 0,2 0,1 0,2 04 0,3
—vallalat 1,0 1,0 1,2 2,2 1,4 1,0 0,9 1,2 1.1 1.1 0,8 0,7
—dllamhéztartas -1,4 -1,3 -1,4 -2,3 -1,6 -1,4 -1,2 -1,4 -1,2 -1,3 -1,2 -1,
Felhalmozasok 26,9 30,4 30,4 30,7 29,7 26,5 29,5 27,9 30,9 28,8 27,8 29,6
—hdztartasok beruhazasa 538 3,1 41 3,8 4,2 615 58 6,4 47 51 51 47
—vallalati beruhdzas és készletfelhalmozas 18,8 23,8 22,6 21,7 21,8 18,6 20,4 19,1 21,0 20,5 20,0 22,0
—dallamhéztartas beruhazasa 2,2 3,5 3,7 52 3,7 2,3 3,3 2,4 52 3,2 2,7 2,9
Netto kiilfoldi finanszirozasi igény -3,5 -5,2 -2,3 -4,6 -3,9 -4,7 -4,8 -0,6 -5,5 -3,9 -4,9 -5,9
Héztartdsok finanszirozasi kapacitdsa 2,6 5,2 57 5,2 47 4,0 2,0 2,4 3,5 3,0 2,3 1,6
Vallalatok finanszirozési igénye -5,1 -8,3 -6,6 -7,0 -6,8 -4.9 -3,3 -29 -8,5 -5,1 -6,3 -7,2
Allamhdztartés finanszirozési igénye -1,0 2,1 -14 -2,8 -1,9 -3,8 -3,5 0,1 -04 -1,8 -1,0 -0,3

Megjegyzés: MNB-becslés. Kerekitéshdl eredden a részek dsszesenje a tablaban szerepld 6sszesentdl eltérhet.

* Amutatok eredményszemléletet kozelitGek. A megtakaritasok nem tartalmazzak a lakossagi betét, és hiteldllomanyokon az arfolyamvaltozasbol ered6 forinthatasokat. Az dllamhaztartas egyenlegében (GFS szemlé-
let(i hiany — privatizacio) a kamatkiaddsok eredményszemléletiiek.
** Bruttd megtakarits = rendelkezésre all6 jovedelem (bruttd, azaz az adott évi amortizacio értékét is tartalmazza) minusz végs6 fogyasztés.

A rendelkezésre all6 jovedelem tartalmazza az adott iddszak brutté hazai termék értékének és a kiilfold felé, illetve kilfoldrél Magyarorszagra irdnyul6 jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutalésok (fizetési mérleg

szerinti) egyenlegének dsszegét.

tett ki, ami a vallalatok kedvez§ jovedelmezdségi helyzetének és
a kulfoldi tulajdoni részarany folyamatos béviilésének természe-
tes kovetkezménye.

A rendelkezésre 4ll0 jovedelem belfoldi gazdasagi szerepldk
kozotti eloszlasiban érzékelhetS valtozas tortént 1999-hez ké-
pest. Ez azonban abbol adodik, hogy 1999 els6 két negyedév-
ében az allam bevételei a tervezettdl elmaradtak, ugyanakkor
rendkivili kiaddsok terhelték a koltségvetést, ami akkor a privat
szektor* jovedelmének dtmeneti megemelkedését eredményez-
te. 2000-ben a jovedelem-eloszlasban visszaallt az 1998 elsé felét
kozelits allapot, tehat nétt az dllamhaztartas részesedése, amit
kamatterheinek csokkenése és az elsédleges egyenleg javulasa
okozott. (Lasd V-1. tabldazat.)

A lakossag rendelkezésre 4llo jovedelmeinek béviilésénél
ercteljesebben novelte fogyasztasat és beruhazasat, igy a GDP
aranydban 1,6%-ra csokkent a lakossig nett6 finanszirozasi ka-
pacitisa. Ez megmutatkozott a lakossagi hitelek dinamikus no-
vekedésében is és e folyamatot timogatja, hogy a pénzpiacok
fejlédése elbsegiti a haztartasok pénziigyi eszkozeinek atrende-
z6dését egy, a maindl magasabb addssig/jovedelem ardannyal
jellemezhets portfolio irdnyaba. Mindez azt valoszindsiti, hogy
az elmult negyedévek tendencidi alapjan a kovetkez6 idGszak-
okban is szimitani lehet a lakossag pénziigyi megtakaritdsainak
mérséklédésére.

A dinamikusan novekvé gazdasigi kornyezetben nétt a valla-
latok nyeresége. A rendelkezésre allo adatok ugyan a bérkoltség
szamottevs emelkedésére utalnak, erre azonban a termelékeny-
ség novekedése fedezetet teremtett. Mindemellett a felhasznal-
hato sajat pénzuigyi forrasok alakuldsat tobb atmenetinek tekint-
hetd és ellentétes hatas is érte, melynek eredményeként a vallala-

4 Pénziigyi és nem pénziigyi villalatok és lakossdg egytittesen.
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tok rendelkezésre allo jovedelme a GDP aranyaban tobb mint
2 szazalékponttal elmaradt az el6z6 év azonos idGszakat jellem-
76 értéktdl. A kilfoldiek folyo transzferei néttek, ami a megszo-
kott aranynal jobban terhelte a vallalati forrasokat, ez azonban
nem jelentett mast, mint az elsé negyedévi teljesitések eltoloda-
sata masodik negyedévre. A masik jelentSs valtozas az allamhaz-
tartds és a vallalatok jovedelem kapcsolatiban kovetkezett be.
A bazisidGszakban, 1999 masodik negyedévében ugyanis az al-
lamhaztartas atmenetileg jovedelmeket hagyott kint a gazdasag-
ban. E két atmeneti hatds kiszirése mellett a vallalatok rendelke-
zésre allo jovedelme 0,5-0,8 szdzalékponttal novekedett volna
1999 masodik negyedévéhez képest. Bar a kilkereskedelmi for-
galomban tapasztalt cserearany-romlas is mérsékelhette a dina-
mikus gazdasagi novekedésbdl adodo jovedelem javulast, hata-
sa azonban nem volt meghatarozo.

N6tt a vallalatok finanszirozasi igénye, amelyhez a mar emli-
tett hatasok mellett az is hozzdjarult, hogy felhalmozasi kiadasaik
foly6 dron a GDP aranydban néttek. A novekedés hatterében
azonban nem a beruhdzdsok volumenbdéviilésének gyorsulisa,
hanem arszerkezeti valtozas allt. Mig 1999-ben a felhalmozasi ar-
index a GDP deflatornal kisebb volt, addig idén a masodik ne-
gyedévben kozel 2 szazalékponttal meghaladta azt. Az év hatra-
levé részében a koltségvetés és a vallalatok jovedelemkapcsola-
taiban nem virhat6 lényeges viltozas, de a kuilfoldi transzferek
javithatjak a vallalatok GDP aranyos rendelkezésre allo jovedel-
mét. A beruhdzasok varhat6 gyorsulidsa a vallalatok novekvé for-
rasbevonasat valoszindsiti az elkovetkezendd idGszakban.

A lakossag roml6 finanszirozasi kapacitisa és a vallalatok
egyedi és atmeneti hatisok miatt megnétt hiteligénye a magan-
szektor finanszirozasi igényét novelte, ami minden egyéb kortil-
ményt viltozatlannak tekintve mintegy 4 szdzalékponttal novel-
te volna a kuls6 finanszirozasi igényt. E kilsé egyensulyt ronto
hatast azonban az allam csokkend finanszirozasi igénye mérsé-
kelte. Az el6z6 év masodik negyedévéhez képest latvanyosan,
tobb mint 3 szdzalékponttal javult az dllamhaztartds pozicidja. Az
allam finanszirozasi keresletének visszahtzodasa igaz akkor is,
ha az el6z6 évi rendkiviili tényez6k hatdsat kiszurjik. Az erétel-
jes gazdasagi novekedés, az inflacio tervezettnél lassabb csokke-
nése kedvezett az allamhaztartasi bevételeknek, mikozben a ki-
adasok a tobbletbevételek ellenére sem haladtak meg az el6-
iranyzott mértéket, a természeti csapasok miatt sziikségessé valt
tobbletkoltségeket és taimogatasokat a koltségvetésen beluli at-
csoportositas fedezte. Az allamhaztartasi beruhazasok noveke-
dése is elmaradt a gazdasagi novekedéstdl. Az allamhaztartas fi-
nanszirozasi igénye az 1999 masodik félévét jellemzé alacsony
szinthez / a GDP mintegy —0,3%-a / képest nem valtozott.

2. A folyo fizetési mérleg
és finanszirozdsa

folyo fizetési mérleg 2000 masodik negyedévében 482 millio
eur6 hiannyal zart. (Ldsd V-2. tablazat.) Az aruforgalom
egyenlegében folytatoédott az 1999 elején megkezd6dott enyhén
javulo trend, és a kordbbi negativ tendencidkkal szemben a szol-
galtatds-forgalom egyenlege is javuldst mutatott. Igy az el6z6 év
masodik negyedévéhez képest a realgazdasagi tranzakcidk

VV-2. tdbldzat A folyé fizetési mérleg alakulasa

Millié eurd
endy | i may |Vatozs | S0, | 3100, |vatoads
I. Aruk -503 | —427 76 | -970 | -938 32
Bevétel (export) 4787 | 6796 | 2009 | 9431 [12843 | 3412
Kiadas (import) 5290 | 7222 | 1933 (10401 (13781 | 3379
2. Szolgéltatasok 290 | 523 233 | 381 777 | 397
Idegenforgalom,
egyenleg 506 655 149 829 | 1047 219
Egyéb szolgéltata-
sok, egyenleg 216 | -132 84 | 448 | -270 178
3. Jovedelmek -451 | -713 | -262 | —660 | —-950 | —290
Addssagképzd
befekteté-
seken, egyenleg -161 | -239 -78 | 371 | -436 | -65
Nem addssagképzd
befektetéseken,
egyenleg -291 | 475 | 184 | -289 | -514 | -225
4. Foly6 atutaldsok 74 135 61 122 250 128
Folya fizetési mérleg
(142+3+4) -590 | -482 108 |-1 128 | -860 268
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V-2. dbra A realgazdasagi tranzakciok
és a transzfermérleg trendjének alakulasa
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V-3. tablazat A folyo fizetési mérleg finanszirozasa
Millié eurd
1999. | 2000. fjsp-ose| 1999. | 2000. (414
I.n.év | I.n.6v |VANOZAS | " gy |11, gy Vallozds
(1) Folyo fizetési mérleg hianya| 590 | 482 | -108 | 1128 | 860 | -268
(2) Osszes finanszirozas 859 | 449 | -410 | 1651 | 830 | -821
—-nem adéssag jellegii
(=2b.1+2¢.1) 913 | 221 | -693 | 1484 | 501 | -983
- addssag jellegii
(=2a+2h.2+2¢.2) -54 | 228 | 282 | 168 | 330 | 162
(2a) MNB és kormanyzat
(=2a.1+2a.2) 6| 234| 228 | 278 | -125| —403
(2a.1) Hitelforgalom 683 71 |-612 | 845 -2 | 847
—ebbdl &llampapirok 75 24| 51| 138 | 583 | 445
(2a.2) Nemzetkozi tartalékok| —677 | 163 | 839 | -568 | 123 | 445
(2b) Magénszektor
(=2b.1+2b.2) 575 | -443 -1018 | 828 49 | 778
(2b.1) Részvényforgalom | 640 | -258 | -898 | 806 | —209 1015
— Hitelintézetek 2 67 66 | —6 72 77
— Vdllalkoz6i szektor 639 | -325 | -964 | 812 | —281 1093
(2b.2) Hitelforgalom —-65 | -185 | —120 22 | 259 | 237
— Hitelintézetek -174 | -59 | 115|-160 | 643 | 803
— Véllalkoz6i szektor 109 | -126 | —235 | 181 | -385 | -566
(2c) Kozvetlen t6kebefekteté-
sek (=2c.1+2¢.2) 278 | 658 | 380 | 546 | 906 | 360
(2c.1) Részvény és tulaj-
donosi részesedés 273 | 478 | 205| 678 | 710 32
—Magyarorszagon 346 | 517 | 171 | 774 | 752 | -22
—Kiilféldon -73 | -39| 34| 96| 42 54
(2c.2) Tulajdonosi hitelek 5| 179| 175|132 | 196 | 327
—Magyarorszagon 10| 187 | 176 [-121 | 207 | 328
—Kilféldon = = 2| -10] -11 -1
(3) Tokemérleg -121 69 | 190 | -133 84| 217
NEO (=1-2-3) -148 | -36| 113 | -390 | -54 | 337

osszesen 310 millid eurdval javitottdk a folyo fizetési mérleg
egyenlegét. A transzfermérleg tételeiben azonban a jovedelem
soron — mindenekel6tt a nem-adossigképzé befektetések utani
jovedelemkidaramlas megnovekedése miatt —a deficit meghalad-
ta a 710 millié eurot, ami tobb mint 260 millié euréval volt maga-
sabb az 1999 masodik negyedévinél. Ezt a deficitnovekedést a
foly6 atutalasok tobbletének novekedése nem volt képes ellen-
stlyozni. Osszességében azonban a folyo6 fizetési mérleg javulod
trendet mutatott. (Ldsd V-2, V-3. dbra.)

A foly6 fizetési mérleg masodik negyedévi hiinyat kozel azo-
nos részben finanszirozta a nem-adossagképzs (221 millio eurd)
illetve az adossagképzé (228 millid eurd) nettd tSkebearamlas.
(Lasd V-3. tablazat, V-4. dbra.) Az elGbbin beliil két ellentétes
folyamat figyelheté meg. A kozvetlen kiilfoldi befektetésekhez
kapcsolodo netto kilfoldi részvényvasarlas és tulajdonosi része-
sedés szerzés (az elsé negyedévhez képest nagyfoku élénkiilést
mutatva) 478 millio eurdt ért el, tehat egymagaban is fedezte a fo-
ly¢ fizetési mérleg masodik negyedévi deficitjét. Masik kompo-
nensében, a portfolié befektetéseken belili nettd kilfoldi rész-
vényvasarlasban azonban 258 milli6 eurd tékekidramlas tortént.
Ezen a csatornan kidramldsra mar korabban is volt példa, leg-
utobb 1998 masodik negyedévében. Igaz, akkora valasztasokkal
kapcsolatos bizonytalansagokkal lehetett kapcsolatba hozni a
kulfoldiek netté részvényeladasait. A mostani tGkekidramlas vi-
szont, f6ként az 1999 azonos idGszakaban tapasztalt 640 millio
eurd nettd bearamlassal 6sszevetve, mindenképpen jelentds val-
tozas. Ezzel kapcsolatban azonban megjegyzendd, hogy 1999
masodik negyedévében a portf6lio részvénybefektetéseken be-
lil mintegy 260 milli6 eurd privatizicios bevétel jelentkezett,
2000 masodik negyedévében azonban nem tortént kulfoldi be-
fektetés az APV Rt-n keresztiil. Tovabba, mig 1999 hasonl6 id6-
szakdban a rezidensek portfolio célzata nett6 kulfoldi részvény-
vasarlasa gyakorlatilag zérus volt, addig 2000 masodik negyed-
évében kozel 60 millid eurot ért el. A kiilfoldiek dsszességében
tehat nett6 200 milli6 eurd magyar kibocsatasa részvényt adtak
el. Erre olyan kornyezetben kerllt sor, amikor a magas olajarak-
kal osszefliggésben az europai tézsdékre dltalaban is gyengélke-
dés volt jellemzd, és erre az idGszakra tehets a technologiai rész-
vényekkel viligszerte kapcsolatos bizonytalan helyzet is. Mind-
ez nagy valoszinlséggel a magyar részvénypiacra is rinyomta
bélyegét.” Likviditasi helyzetiik, illetve kockéazatvallalasi képes-
ségiik ismeretében kevéssé valdszind, hogy a vasarlok a haztar-
tasok lettek volna. FeltételezhetGen rezidens pénziigyi vallalko-
zasok alkottak a vasarloi oldal zomét, ezek kozil is inkdbb olya-
nok, amelyek tobbségi kulfoldi tulajdonban vannak. A tobbségi
belfoldi tulajdonu vallalkozasok ilyen nagymértékd részvényva-
sarlasa ugyanis nem valoszind. Mindamellett az arfolyamesést ki-
hasznalva néhany ilyen cég kisebb mértékben ugyancsak vasa-
rolhatott.

Az adossaggenerilod tGkedaramlasok Osszetevéi kozil a ma-
ganszektor netto kilfoldi forrasbevonasa a masodik negyedév-
ben alapvetSen semleges volt: a tulajdonosi hitelek netté be-
aramldsa azonos mértéket ért el a maganszektor egyéb hitelmd-
veleteiben megfigyelhets forraskiaramldssal (mintegy 180 millid

> Emellett nem lehet kizarni azt sem, hogy a MOL (mint az egyik legjelent6-
sebb tézsdei szerepld) és a kormany kozotti, az arképzést érint6 ellentétek
¢élezédése is a kilfoldiek visszavonulasa irdanyaba hatott.
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eurd). Alacsony szintd volt a kilfoldiek nettd allampapir-vasarla-
sa is (24 millid eur0), igy az adossag jellegt finanszirozas lénye-
gében az MNB és a kormidnyzat deviziban denominalt hitelfor-
galminak alakuldsat tikrozte. Ebbdl a devizatartalékok csokke-
nése mintegy 160 milli6 eur6t tett ki, a tobbi az MNB egyéb rovid-
lejarata kulfoldi koveteléseinek csokkenéséhez kothets.”

A viszonzatlan t8ketranszfereket, valamint a nem-termelt és
nem-pénzigyi eszkozok forgalmat tartalmazd tSkemérleg
egyenlege szintén aktivumot (kozel 70 millié eur6t) mutatott a
negyedév folyaman.

3. A nemzetRozi befektetési pozicio

nettd6 nemzetkozi befektetési pozicié a masodik negyedév

végére 30,9 milliard eur6 kilfoldi tartozast mutatott. (Ldsd
V-4. tablazat.) A nem ado6ssag elemekben realizalt nett6 kulfoldi
tartozas féként a kulfoldiek kezében 1évé portfolio befektetés-
nek mindsils részvényallomany erételjes csokkenése miatt az
el6z6 negyedévi 19,8 milliard euréval szemben csak 19,2 milliard
euro volt, ugyanakkor az ad6ssag elemekben fennallo nett6 kiil-
foldi adossag 11,3 milliard eurordl 11,7 milliard eurdéra nétt.
A kulfoldiek altal tartott forintban denominalt allampapirok és a
tulajdonosi hitelek allomanya nélkiil szamolt nett6 kiilfoldi ados-
sdg a masodik negyedév végén 6,5 millidrd eurot tett ki. (Ldsd
V-5. abra.)

A kulfolddel szembeni nem-adéssagjellegti kovetelések a ne-
gyedév folyaman enyhén emelkedtek: a rezidens vallalatok tulaj-
donosi hiteleken felili kozvetlen kilfoldi befektetéseinek allo-
manya 1,5 milliard eurora, a portfolié befektetés célzata kulfoldi
részvénytartas szintje 150 millidra nétt, ami 50%-os novekedést
jelentett egy negyedév alatt, s ebbdl a keresztarfolyam-valtozas
hatasa elhanyagolhat6 volt. A kilfoldiek magyarorszagi kozvet-
len befektetéseinek tulajdonosi hitelek nélkili allomanya
16,4-r61 17 millidrd eurdra nétt, ezt azonban tdbb mint ellensu-
lyozta a kuilfoldiek altal portfolio jelleggel tartott magyar részvé-
nyek dllomanydnak csokkenése, ami az elsé negyedévi 4,9 milli-
ard eurorol 3,8 milliard eurdra esett vissza. A finanszirozasnal
mar emlitésre kertlt, hogy ebbdl az 1,1 milliard eurd csokkenés-
bdl a nett6d részvényeladas 0,2 milliard eurot tett ki. Ha az arfo-
lyamvaltozast a tézsdeindex valtozasaval aranyositjuk,” akkor ez
Gjabb 0,8 milliard eur6t magyaraz meg az allomany csokkenésé-
bdl, tekintve, hogy a tézsdeindex a negyedév folyaman 10000
pontrol 8318 pontra esett vissza. A megmagyarazatlanul hagyott
mintegy 100 millié6 eur6 csokkenés egyrészt arra vezethets
vissza, hogy nem csak a t6zsdén forgalmazott részvények voltak
érintve, masrészt egyéb atértékelddések torténtek és valtoztak az
elszamolasi elvek. E folyamatok egytittesen a korabban folyama-
tosan novekvs nettd kiilfoldi nem-adossag jellegi tartozasok al-

6 Mig ez az allitas a fizetési mérleg szamait tekintve megfelel a tényeknek,
elemz6i szemszoghdl kevés tartalommal bir, mert lényegében az 1. negyedév-
ben keletkezett financialis kovetelések II. negyedévi torlesztése all mogotte,
akétnegyedévet egylittesen tekintve tehat nem volt rovidlejarata ktulfoldi ko-
vetelésnovekedés az MNB-nél.

7 Ez mindenképpen tartalmaz pontatlansagot, elvileg ugyanis a fizetési mér-
leg statisztikdban a t6zsdén kiviili részvényforgalom szdmai is benne foglal-
tatnak. Hogy ezek korében milyen drfolyameséssel lehet szimolni, az az allo-
manyukra vonatkoz6 adatok joval nagyobb pontatlansiga miatt legalabbis
kérdéses.

V-4. dbra A foly6 fizetési mérleg hianya
és a nem-adossaggeneralo finanszirozas
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V-4. tablazat Nemzetkozi befektetési pozicio
Milliérd eurd
1999 2000
dec. | mérc. | jan.
Nettd nemzetkozi befektetési pozicio (=1-2) -30,4 (-31,1 |-30,9
—nem adossag (=1a.1+1b.1-2a.1-2h.1) -19,1 (-19,8 |-19,2
—adossag (=1a.2+1b.2+1c+1d-2a.2-2h.2-2¢) -11,3 [-11,3 |-11.7
(1) Kiilfélddel szembeni kévetelések (=1a+..+1d) 19,1 | 20,9 | 20,7
(1a) Kozvetlen befektetések kiilfoldon 1,6 1,7 1,7
(1a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 14 14 15
(1a.2) Tulajdonosi hitelek 0,2 0,3 0,3
(1b) Portféliobefektetések 1,2 17| 17
(1b.1) Részvény 0,1 01| 01
(1b.2) Addsség jelleg(i instrumentumok 1,2 16| 16
(1c) Egyéb befektetések 5,6 6,3 6,2
(1d) Nemzetkozi tartalékok 10,8 | 112 | 11,0
(2) Kiilfdlddel szembeni tartozasok (=2a+..+2¢) 49,5 | 52,1 | 51,6
(2a) Kozvetlen befektetések Magyarorszagon 19,1 | 195 | 20,2
(2a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 16,2 | 16,4 | 17,0
(2a.2) Tulajdonosi hitelek 2,9 3.1 3,2
(2b) Portféliobefektetések 16,9 | 17,7 | 16,2
(2b.1) Részvény 43 49| 38
(2b.2) Addssag jellegli instrumentumok 126 | 129 | 12,4
(2¢) Eavéb befektetések 1351 148 | 152
KIEGESZITO ADATOK
(M) Kiilféldiek dltal tartott allampapirok 1,7 23| 23
Bruttd kiilfdldi adéssag* (=2b.2+2c-M) 24,4 25,4 | 25,3
Netto kiilfdldi adéssag* (=2b.2+2¢c-M-1b.2-1¢-1d)| 6.9 | 6.3 | 6.5

* Kiilfoldiek altal tartott dllampapirok és tulajdonosi hitelek nélkiil.

V-5. dbra A nettd nemzetkozi befektetési pozicio
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* A forintban denominilt allampapirok és a tulajdonosi hitelek allomanya nélkiil.
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V-5. tdblazat A kiilfoldi adossag* megoszlasa fo szektorok szerint

1999. december | 2000. mércius 2000. junius
(1) Brutté kiilfdldi adésséag
(=1a+1h) 24,4 \100,0 | 25,4 (100,0 | 25,3 (100,0
(1a) MNB és korméanyzat 13,4 | 549 | 13,6 | 53,3 | 13,1 | 51,7
MNB 98| 400| 96376 | 92| 362
Korményzat 3,71 150| 4,01 157 | 39| 155
(1b) Magénszektor 11,0 451 | 11,9 | 46,7 | 12,2 | 483
Hitelintézetek 55| 226| 61]238| 59| 233
Véllalkozdi szektor 55| 224 58| 22,8 6.3 | 25,0
(2) Netto kiilfoldi adésséag
(=2a+2h) 6,9 (100,0 | 6,3 {100,0 | 6,5 |100,0
(2a) MNB és korméanyzat 1,3 | 19,3 0,3 5,4 0,7 | 10,1
MNB -1,9 |-26,8 | -3,2 |-50,6 | -2,8 |-43,6
Korményzat 3,2 | 46,1 3,6 | 56,0 3,5 | 53,7
(2b) Magénszektor 56| 80,7| 60| 946 | 58| 899
Hitelintézetek 20| 283| 27| 418 | 26| 396
Véllalkoz6i szektor 36| 524| 33|528 | 33 503

* Kilfoldiek altal tartott allampapirok és tulajdonosi hitelek nélkiil.

lomanyanak csokkenését eredményezték, amelyek nagysiga a
félév végén igy 19,2 milliard eurdt tett ki.

Az adéssagban megtestesils netto befektetési pozicid viszont
enyhén a kulfoldi tartozasok novekedése irinyaba mutatott a ko-
rabbi stagnalast kovetSen. A kovetelések kozott a nemzetkozi
tartalékok allomanya 11 millidrd eurdra csokkent, mig a
portfolio- és egyéb kovetelések dllomanya lényegében az elsG
negyedévi szintjén (mintegy 8,1 milliard eurén) valtozatlan ma-
radt. A tartozasok kozott folytatodott az egyéb befektetések no-
vekedése, a portfolio befektetések allomanyanak csokkenése
miatt azonban ez csak szerény tartozasnovekedést eredménye-
zett. Az 6sszes adossagjellegl befektetést illetGen tehat a kulfold-
del szembeni kovetelések csokkenése okozta az addssigban
megtestesilé nettd befektetési pozicibban mutatkozott tarto-
zas-novekedést.

A (forintban denominalt) allampapirok és a tulajdonosi hite-
lek elhagyasaval szamitott adossagjellegd befektetések egyenle-
ge adja meg a netto kilfoldi adossagallomanyt. Az el6z6 negyed-
év végi 6,3 milliard eur6rol ez az allomédny 6,5 millidrd eurora
nétt, [ényegében az MNB kiulfoldi koveteléseinek (koztiik a tar-
talékoknak) a csokkenése miatt. (Ldsd V-5. tabldzat.) gy a nett6
kulfoldi adossagnak az MNB-re és kormanyzatra esé hinyada a
korabbi alig tobb mint 5%-r61 10%-ra emelkedett. A brutt6 kalfol-
di adossag (25,3 milliard eurd) lényegében nem valtozott az el6-
76 negyedév végéhez képest, ezen beliil azonban a maganszek-
tor részesedése nStt az MNB és a kormanyzat rovasara. Igy a brut-
to kulfoldi addssag nagyjabdl fele-fele aranyban oszlott meg a
maganszektor valamint a kormanyzat és a jegybank kozott.
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