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A „Jelentés az infláció alakulásáról” a Magyar Nemzeti Bank ne-

gyedévente megjelenõ kiadványa, melynek célja az, hogy a közvé-

lemény rendszeres idõközönként képet kapjon az infláció eddigi

és várható alakulásáról, valamint arról, hogyan értékeli a közpon-

ti bank az inflációt meghatározó makrogazdasági folyamatokat.

Ezáltal az eddiginél jóval szélesebb körben válnak ismertté a mo-

netáris politika céljai, s ennek alapján követhetõbbé és értelmezhe-

tõbbé a jegybank intézkedései.

A kiadvány alapvetõen egy adott idõszak aktuális eseményeinek

bemutatására, elemzésére koncentrál, az infláció jövõbeli alaku-

lását meghatározó, a központi bank által relevánsnak tartott gaz-

dasági-pénzügyi összefüggéseket, fogalmakat részletesen ismertet-

tük az elsõ számban, így ezek részletes kifejtésére itt már nem kerül

sor.1

� � �
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1 A „Jelentés az infláció alakulásáról” eddig megjelent számai elérhetõk a Magyar Nemzeti Bank honlapján.
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6 MAGYAR NEMZETI BANK

Jelentés az infláció alakulásáról
címû kiadvány keretes írásai



AMagyar Nemzeti Bank célja az infláció fenntartható mérséklése, az árszint stabilitásának el-
érése. A kiszámíthatóság, az alacsony inflációs környezettel együtt járó mérsékelt kamat-

színvonal elõsegíti a gazdaság tartós, gyors növekedését. A kitûzött inflációs cél elérését az elõre
bejelentett csúszó leértékelésre alapozott árfolyamrendszer támogatja, és elõsegíti egy olyan no-
minális pálya kialakulását, amely nem veszélyezteti a gazdaság egyensúlyi helyzetét, de biztosítja
a hazai infláció konvergenciáját legfõbb kereskedelmi partnereink árnövekedési üteméhez.

A fogyasztói árindex az év elsõ felét jellemzõ lassú, de egyenletes csökkenés után júliusban
9,6%-ra emelkedett. Bár a fogyasztói árindex növekedését elsõsorban egy egyedi sokk, a feldol-
gozatlan élelmiszerek árának ugrásszerû növekedése valamint közvetve a gyenge euróval páro-
suló emelkedõ világpiaci olajár okozta, az infláció trendjének mérséklõdése is megállt. Az MNB
az inflációs folyamat trendjét az ún. maginflációs mutatóval próbálja mérni, ami kiszûri az idény-
jellegû élelmiszerek, a benzin és egyes energia- illetve regulált árak inflációra gyakorolt hatását, s
ezzel próbálja közelíteni az inflációt hosszabb távon befolyásoló komponensek alakulását. Júli-
usban e mutató is emelkedést mutatott, mivel a gyors árnövekedés a maginfláció egyik kompo-
nensét, a sertéshús árát is érintette. Ebbõl azonban csak akkor következtethetnénk a negatív inf-
lációs tendenciák tartós fennmaradására, ha azt feltételeznénk, hogy a sertéshús árak a jövõben is
az elmúlt idõszakban tapasztalt dinamikával nõnek tovább, vagy a húsáremelkedés tartós költ-
ségoldali nyomást okoz a többi terméknél. Mivel azonban a feldolgozatlan élelmiszerek várható
áralakulása bizonytalan, a jelenleg rendelkezésre álló információk alapján biztonsággal nem ítél-
hetõ meg, hogy az infláció trendje az elmúlt idõszakra jellemzõ csökkenést követi-e vagy megfor-
dul.

A dezinfláció lassulásához több tényezõ is hozzájárult. A már említett élelmiszerek mellett
más, a monetáris politika által nem befolyásolható tényezõk is az árak nagyobb ütemû növeke-
dése irányába hatottak. Az olajárak emelkedése, a dollár erõsödése együttesen az importált inflá-
ció közel 14%-os növekedését eredményezte. Az euró régióhoz viszonyított inflációs differencia
hosszú ideje tartó csökkenése megállt, a különbség 7,1 százalékpont körül stagnált. A magyar
gazdaságnak e külsõ sokkokra adott reakciója tehát valamivel kedvezõtlenebb volt, mint fõ ke-
reskedelmi partnereinknél. Nálunk emellett sokkal nagyobb a veszélye annak, hogy az átmeneti,
inflációt növelõ tényezõk tartós inerciát eredményeznek, mint a kedvezõbb inflációs tapasztala-
tokkal rendelkezõ partnerországoknál. Az inerciális hatások erõsödése tetten érhetõ a verseny-
szektor béreinek magasabb dinamikájában is. Ezért az inflációs várakozások befolyásolása a jö-
võben is kulcskérdése lesz az inflációs konvergencia további folytatódásának.

Az árfolyam által közvetlenül fegyelmezett ipari termékek áralakulása követte a leértékelési
ütem mérséklõdését. Az elõzõ évtõl eltérõen, a szabályozott árak alacsony emelkedése is hozzá-
járult az infláció mérséklõdéséhez. Ezzel szemben a szolgáltatások árnövekedési ütemének
csökkenése megállt, és tovább nõtt a különbség az ipari termékek és a szolgáltatások árnöveke-
dési üteme között. Az árak gyorsabb emelkedése részben a gyorsan növekvõ inputköltségekkel
áll összefüggésben, amely a szolgáltatások esetében – az ebben a szektorban feltételezhetõen
alacsonyabb termelékenység-növekedés miatt – gyorsabban jelenik meg az értékesítési árakban,
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mint az ipari termékeknél. Ugyanakkor a fogyasztói kereslet tartós bõvülése is a gyorsabb árnö-
vekedés irányába hat. A külkereskedelmi forgalomba kerülõ és nem kerülõ termékek átlag
5,5%-os árnövekedési ütemkülönbsége a gazdaság ciklikus pozíciójának alakulásával függ
össze, ami nem veszélyezteti a kitûzött árfolyampálya fenntarthatóságát, mivel a versenyképes-
ség további javulásával és nem romlásával járt együtt.

A GDP növekedése 2000 második negyedévében valamelyest mérséklõdött, az elõzetes szá-
mok szerint 5,9%-ot ért el. E növekedés elsõsorban a külföldi kereslet (GDP szerinti exportnöve-
kedés: 21%) további élénkülésének volt köszönhetõ, a belföldi felhasználás bõvülése (3,8%) az
elõzõ negyedévinél kisebb mértékben járult hozzá a GDP növekedéséhez. A belföldi felhaszná-
lás komponensei közül a tavalyinál alacsonyabb a lakossági fogyasztás dinamikája (3,7%), mi-
közben a felhalmozási kiadások az értékesítési lehetõségek javulása ellenére továbbra is csak
visszafogottan emelkedtek (5,7%). A belföldi felhasználás visszafogott növekedése mérsékel-
tebb importigénnyel (16%-os reálnövekedés) járt együtt.

A gazdaság pályáját legnagyobb mértékben külkereskedelmi partnereink konjunkturális
helyzetének javulása befolyásolta. Az Európai Unió gazdaságaiban valamint a FÁK és a CEFTA
országokban is gyorsul a növekedés. Részben e kedvezõ hatásokat, részben az új beruházások
kapacitásbõvítõ hatását tükrözik a hazai külkereskedelmi adatok. A vámstatisztika szerinti ex-
port volumene tovább gyorsulva, 25%-ot meghaladó ütemben emelkedett, míg az importkereslet
dinamikája lassult (15%). Az energiahordozók, valamint a nyersanyagok világpiaci árának emel-
kedése miatt bekövetkezett 2,8%-os külkereskedelmi cserearányromlás miatt azonban az
euróban számított nettó export alakulása nem mutatott javulást. A cserearányromlás önmagában
a második negyedévi nominális GDP-t 1,5%-kal csökkentette.

A belföldi kereslet komponensei közül a lakossági fogyasztás dinamikája ugyan változatla-
nul elmaradt a tavalyi évitõl (3,7%), de továbbra is meghaladta a jövedelem növekedésének üte-
mét. A csökkenõ fogyasztási dinamikát feltehetõen a pénzbeni társadalmi juttatások alacso-
nyabb növekedése eredményezte, a nettó munkajövedelmek 4%-ot meghaladó ütemben emel-
kedtek. Ugyanakkor tovább bõvült a hitelbõl finanszírozott fogyasztás, ami a megtakarítási haj-
landóság további csökkenésében is tükrözõdött. A hitelezés bõvülésével párhuzamosan folyta-
tódott a lakossági bruttó megtakarítások csökkenésének tendenciája. A bruttó megtakarítás meg-
oszlása pénzügyi megtakarításra és felhalmozásra a tavalyi évhez hasonlóan alakult, magas ma-
radt a beruházások aránya, miközben a szezonálisan igazított pénzügyi megtakarítások nem ér-
ték el a rendelkezésre álló jövedelem 2,5%-át, szemben az elõzõ negyedévre jellemzõ 4%-kal.

A beruházási kereslet 2000. II. negyedévében visszafogott volt, mindössze 5,5%-kal haladta
meg az elõzõ év azonos idõszakában mért értéket. Magas beruházási dinamikát csak az ingatlan-
ügyletek szektorban mértek (18,3%), amely magába foglalja a lakásberuházásokat is. A feldolgo-
zóiparban továbbra is visszafogottan, de az elõzõ negyedévnél már gyorsabban nõttek a beruhá-
zások (5,9%-kal). A javuló külpiaci konjunktúra és a rendelésállomány növekedése, valamint az
ipari termelés gyorsabb bõvülése alapján az év hátralévõ részében erõteljesebb beruházási akti-
vitás valószínûsíthetõ. E várakozásunkat alátámasztja, hogy a feldolgozóipari kapacitások ki-
használtsága újra elérte az 1998 elejére jellemzõ szintet, és az elõzõ negyedévtõl eltérõen már a
kapacitáshiányt jelentõ vállalatok száma is emelkedett.

A költségvetési tervezet szerint az államháztartás az év egészét tekintve a GDP 0,1%-ával fog-
ja csökkenteni az aggregált kereslet növekedését. Az elsõ két negyedévben az SNA megközelíté-
sû elsõdleges egyenleg ennél nagyobb mértékben javult (a GDP 2,5%-ával), de e keresletszûkítõ
hatás számottevõ része nem tartós, csak a kiadások változó szezonalitásából ered. Az eredeti
tervhez képest az átmeneti tényezõk kiszûrése után is kedvezõbbnek tûnik a fiskális pozíció,
becsléseink szerint éves szinten a GDP 0,6%-ával szûkíti a keresletet. A tervezettnél kedvezõbb
pozíció automatikus stabilizátor hatása, a tervezettnél gyorsabb növekedés és magasabb infláció
növeli a költségvetés bevételeit, miközben kiadásai nominálisan rögzítettek. A rendkívüli termé-
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szeti katasztrófák miatt keletkezett, elõre nem tervezett költségeit is a kiadások átcsoportosításá-
val finanszírozta a költségvetés.

Amint azt az alacsony beruházási aktivitás is mutatja, a gyorsuló ütemû növekedés minded-
dig nem ütközött kapacitáskorlátba. A potenciális munkaerõforrás kihasználtsága azonban to-
vább emelkedett, a munkanélküliségi ráta 6,5% alá csökkent. A munkaerõpiaci adatok ala-
kulása alapján úgy látjuk, hogy lezárult a kilencvenes évek elején bekövetkezett nagy negatív
munkapiaci sokk utáni „helyreállítási periódus”, a gazdasági fellendülés valószínûleg felszívta
már a munkanélküliek és inaktívak állományából a könnyebben foglalkoztatható csoportokat.
Ezért a foglalkoztatottság bõvülése, a munkanélküliség és az inaktivitás csökkenése, valamint
ezek eredõjeként az aktivitás emelkedése ugyan folyamatos, de már nem olyan erõteljes, mint azt
1998-99 során tapasztalhattuk. A foglalkoztatottsági ráta az 55–59 évesek körében nõtt csak szá-
mottevõen, regionális bontásban pedig már nem Nyugat-Dunántúl, hanem a korábban krónikus
munkanélküliséggel küzdött Észak-Magyarország foglalkoztatottsága bõvült dinamikusan.

Az MNB által számolt bérinfláció üteme a második negyedévben megemelkedett.
A 13,3%-os nemzetgazdasági átlag különösen magas, 15,1%-os versenyszférabeli és mérsékel-
tebb, 9,2%-os közösségi szektorbeli bérinflációt takar. A versenyszféra különbözõ területein
szinte teljeskörû béremelkedésnek többféle magyarázata lehet. Valószínûnek tartjuk, hogy a
vártnál magasabb inflációs pálya miatt egy visszamenõleges bérkorrekcióra is sor került, amire
fedezetet biztosított a termelékenység gyors növekedése. Ezért úgy látjuk, hogy az elsõ két ne-
gyedév együttes bérinflációjának vizsgálata megbízhatóbb információval szolgálhat. A féléves
adatok is jelzik, hogy a nominális bérek növekedési üteme az elõzõ évhez képest alig lassult, ami
bizonyos mértékû nominális tehetetlenség (inercia) jelenlétére utal. Munkaerõpiaci szûk ke-
resztmetszetek kialakulása is a magasabb bérnövekedési ütem irányába hat, elsõsorban a 16%-ot
meghaladó bérinflációjú gépipar és a fémalapanyag-gyártás valamint a 20% feletti szellemi bér-
inflációval jellemezhetõ szállítás, raktározás, posta és távközlés ágazatokban. Hangsúlyozzuk
azonban, hogy a versenyszektor egészét jellemzõ gyorsabb bérnövekedést elsõsorban az infláci-
ós várakozásokkal hozzuk összefüggésbe, a szûk keresztmetszetek lokálisan, egyes képzettségi
körökben jelentkeznek, így az adott ágazatban okoznak az átlagnál magasabb bérinflációt. E te-
rületeken a ledolgozott órák számának növekedése is jelzi a munkakínálat szûkösségét.

A gazdaság külsõ finanszírozási igénye kis mértékben nõtt a második negyedévben. A fize-
tésimérleg statisztika ennél kedvezõbb képet mutat: a GDP arányos folyómérleg hiány nem rom-
lott az elõzõ negyedévben kialakult 3,5%-os szinthez képest. A növekvõ forrásigény csak rész-
ben tulajdonítható a gazdaság kedvezõ ciklikus pozíciójával természetesen együttjáró finanszí-
rozási igény növekedésnek, mivel a gyors exportbõvülés mellett mérsékelt maradt a belföldi fel-
használás növekedése. A nagyobb nettó pozíció kialakulásáért egyrészt a cserearány romlás
okolható, másrészt egyszeri tényezõk magyarázzák. Az elsõ negyedévben ugyanis nem volt net-
tó transzfer kifizetés, amit a második negyedévben egy magasabb külföldi transzfer követett, ami
a GDP 1%-ával emelte meg a nettó finanszírozási igényt. Ha a második negyedévi magasabb érté-
ket az elsõ negyedév egyszeri korrekciójának tekintjük, akkor éves szinten a jelenleginél
0,6%-kal kisebb finanszírozási igényre számíthatunk.

A nettó finanszírozási igény összetétele jelentõsen módosult az elõzõ évhez viszonyítva.
A magánszektor növekvõ forrásigényét ellensúlyozta az állam finanszírozási szükségletének
mérséklõdése. A korábbi negyedévekhez hasonlóan tovább romlott a lakosság megtakarítói po-
zíciója, 2000. második negyedévében már csak a GDP 1,7%-át érte el. A gyors romláshoz egy-
aránt hozzájárult a megtakarítási ráta további mérséklõdése (a rendelkezésre álló jövedelem
2,5%-ára) és a lakossági jövedelem GDP-beli arányának közel 2 százalékpontos csökkenése. Ez
utóbbi tényezõben várunk némi korrekciót a negyedik negyedévi visszamenõleges nyugdíjren-
dezés miatt, a megtakarítási ráta csökkenése hátterében azonban strukturális hatások állnak, így
inkább további romlásra, mint javulásra számíthatunk. Ha a vállalatok finanszírozási igényét be-
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folyásoló egyedi hatásokat kiszûrjük (l. V.1 fejezet), akkor azt mondhatjuk, hogy a jövedelmezõ-
ség növekedése fedezetet teremtett a beruházási kiadások emelésére, tehát a gyors növekedés
ellenére eddig nem nõtt a külsõ finanszírozási igény. A beruházási aktivitás várható megélénkü-
lése azonban növelni fogja a vállalkozások finanszírozási szükségletét. A háztartások romló nettó
megtakarítói pozíciója az év eddig eltelt részében nem okozott problémát, mivel a költségvetés
nettó megtakarítói pozíciójának alakulása az év elsõ felében ellensúlyozta ezt a kedvezõtlen ten-
denciát. Aggodalomra adna okot azonban, ha a költségvetés megtakarítói pozíciója az év hátralé-
võ részében oly mértékben romlana, hogy a lakossági pozíció várhatóan továbbra is kedvezõtlen
alakulását már nem fedezné. Mivel a következõ évre vonatkozóan mind a lakosság, mind a vállal-
kozások esetében valószínû a megtakarítói pozíciók további romlása, és a jelenlegi költségvetési
irányszámok szerint jövõre az államháztartás finanszírozási igénye sem csökken, jövõ évre a fize-
tési mérleg pozíció romlását várjuk az idei kedvezõ pozícióhoz képest.

A dezinflációs folyamat lelassulása a monetáris kondíciók szigorítását teszi szükségessé.
A nemzetközi tõkepiaci folyamatok és belföldi infláció vártnál lassabb csökkenése azonban a
monetáris kondíciók két komponensének ellentétes irányú változását idézték elõ. Az ECB két al-
kalommal, április óta összesen 75 bázisponttal emelte irányadó kamatait, az importált monetáris
politika tehát az indokolt irányba változott. A forinttól elvárt kockázati prémium csökkenése
azonban ellensúlyozta ezt a hatást, így a nominális kamatok az MNB kötvény márciusi bevezeté-
sétõl a május végéig tartó emelkedés után június elejétõl minden lejáraton csökkentek. A kor-
mány és az MNB a leértékelési ütem ez évben történõ további csökkentésére sem látott lehetõsé-
get, mivel mindenképpen el akarta kerülni negatív visszatekintõ reálkamatok kialakulását. A vál-
tozatlan leértékelési ütem azonbana vártnál magasabb infláció miatt a monetáris kondíciók szi-
gorítása irányába hatott. Mindemellett az MNB a három hónapos kötvény aukcionálásával igye-
kezett gátat vetni a hozamok megalapozatlan csökkenésének.

A forint iránti keresletet ellentétes hatások alakították. A második negyedévben, a globális
tõkepiaci bizonytalanság növekedése, valamint belföldi események (a kormány és a Mol közötti
üzemanyagár-vita) idején portfólió tõke kivonás történt és a kamatérzékeny tételeket is nettó ki-
áramlás jellemezte. Ennek hatását azonban ellensúlyozta a magas FDI és a kedvezõ folyó fizetési
mérleg pozíció, így a forint árfolyama mindvégig az erõs sávszél közelében ingadozott. A nem-
zetközi tõkepiacok hangulatának változása nyomán újból felélénkült a kamatérzékeny tõkebe-
áramlás, és augusztus elejétõl az MNB többször is intervencióra kényszerült az erõs sávszélen.
A tõkebeáramlásra a kamatprémium további csökkenése mellett került sor, melynek nagysága
átmenetileg 200 bázispont alá süllyedt. A külföldiek kezében levõ állampapír-állomány átlagos
lejárata is rövidült, ami felértékelési várakozások kialakulását is valószínûvé teszi. A belföldi sze-
replõk szintén növelték forint melletti pozíciójukat, amit az is tükröz, hogy az elmúlt idõszakban
megemelkedett a vállalkozások devizahitel felvétele.
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Fõbb makrogazdasági mutatók

1999 2000

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

Növekedési ütem (változatlan áron)

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

GDP* 3,5 3,9 4,5 5,9 6,6 5,9

ebbõl: belföldi felhasználás 5,4 4,3 2,4 5,0 5,7 3,8

– végsõ fogyasztás 4,6 4,4 4,3 3,8 3,0 3,5

= lakossági fogyasztás 4,5 5,0 4,5 4,4 3,3 3,7

– felhalmozás 7,6 4,0 –1,6 7,6 12,8 4,5

= állóeszköz–felhalmozás 6,4 6,8 4,2 8,1 7,0 5,5

export (GDP) 9,5 9,8 13,6 18,9 20,7 20,6

import (GDP) 12,9 10,2 9,3 16,6 18,3 16,2

Reáleffektiv árfolyamindex**

Fogyasztóiár-alapon 2,8 0,3 –3,5 –5,7 –3,1 –1,0

Termelõiár-alapon 5,2 1,9 –2,5 –6,6 –5,8 –4,9

Fajlagos munkaköltség alapú (hozzáadottérték-alapon) 6,4 5,0 4,7 3,2 4,9 6,3

Fajlagos munkaköltség alapú (bruttókibocsátás-alapon) 8,5 6,5 7,3 6,5 10,1 11,9

Hiány GDP százalékában

Államháztartás egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)*** –10,1 –5,0 –2,7 –1,0 –3,6 –2,3

Államháztartás elsõdleges egyenlege*** –0,2 0,3 3,7 3,6 3,5 2,8

Milliárd euró

Folyó fizetési mérleg –0,5 –0,6 –0,1 –0,8 –0,4 –0,5

Külföldi mûködõtõke-befektetés (nettó) 0,3 0,3 0,3 0,7 0,2 0,7

Megtakarítási ráta**** (%) 8,5 6,4 6,9 8,4 6,7 5,7

Munkanélküliségi ráta + (%) 7,1 7,0 7,0 6,8 6,5 6,5

Bérinfláció ++ (elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) 15,3 16,3 14,5 14,6 11,6 13,3

Egy fõre jutó nettó átlagkereset reálértéken+++ (elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) 5,0 5,0 3,6 3,8 2,1 3,3

* Részben MNB-becslések.
** A pozitív számok reálleértékelõdést jelentenek; nominális árfolyamindexek 1995-tõl piaci árfolyammal számítva; a deflátorok a feldolgozóiparra vonatkoznak.

*** Becsült értékek, mert a helyi önkormányzatokra nincsenek megfelelõ negyedéves adatok.
**** A háztartások nettó pénzügyi megtakarítása az összes lakossági jövedelem százalékában. (A nettó pénzmegtakarításoknem tartalmazzák az árfolyamváltozásokból és egyéb tényezõkbõl adódó átértékelõdé-
sek összegét.)

+ KSH munkaerõ-piaci felmérése alapján, munkanélküliek az aktív népesség százalékában, szezonálisan igazított adatok.
++Az MNB saját bérinflációs mutatója, lásd 2000. júniusi Jelentésünket. Az 1999. elõtti idõszakra a mutató nem számítható a késõbbivel konzisztens módszertannal, így a korábbi évekre nem közlünk adatokat.

+++ MNB becslés - a legalább öt fõt foglalkoztató vállalatok és a teljes költségvetési körre - az alkalmazottak nettó keresetére, figyelembe véve a jövedelemadó változásának hatását.
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Fõbb monetáris mutatók

1998 1999 2000

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

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

Infláció (fogyasztói árindex)** 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3 9,1 10,9 11,2 9,6 9,1

Ipari termelõi árindex** 13,5 11,6 10,4 7,1 4,9 4,5 4,8 8,2 9,9 11,6

Forint középárfolyamának nominális leértékelése 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4 7,5 6,5 5,9 5,0

Monetáris aggregátumok reálnövekedése*

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

M0 1,7 3,3 3,7 5,8 8,5 7,9 3,9 11,5 6,2 5,1

M1 6,7 9,1 7,9 6,1 7,1 6,3 5,6 6,8 6,9 7,6

M3 2,3 4,0 4,6 4,4 8,0 7,1 5,0 4,3 5,0 4,2

M4 10,0 9,8 9,4 9,4 9,1 9,0 7,7 6,9 6,6 6,5

Pénzintézeti hitelek állományának reálnövekedése*

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

Vállalati külföld+belföld* 13,1 14,5 16,4 11,2 13,4 10,8 7,0 13,4 17,3 22,6

Vállalati belföldi 14,5 15,5 15,6 9,9 11,0 7,2 3,5 11,3 15,7 20,7

Lakossági –11,4 –2,4 2,4 0,8 11,6 14,0 17,8 20,4 28,0 30,6

Kamatok (%)**

Passzív repó/depo 1 hónapos*** 18,75 18,00 18,00 16,75 16,00 15,25 14,75 14,25 11,25 11,00

3 hónapos diszkontkincstárjegy 18,65 17,33 19,06 16,10 15,68 14,74 14,07 12,44 10,63 10,50

12 hónapos diszkontkincstárjegy 18,70 17,32 18,96 15,88 15,61 14,77 14,17 12,33 10,42 10,42

3 éves államkötvény 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

Konverziós forintkereslet

Konverzió, millió euró* 2253 850 –1996 –175 313 239 1211 1043 1 466 79

Hitelintézetek nettó külföldi forrásbevonása,+ millió euró* 854 231 –617 –158 7 –173 151 312 707 8

Vállalati szektor nettó hitelfelvétele,++ millió euró* 384 –24 209 579 109 753 390 316 –199 –271

* Az MNB – módszertani megfontolásokból – visszamenõleg módosította az 1995-1999-re korábban közölt havi fizetési mérlegek, valamint a külfölddel kapcsolatos követelés és tartozásállományok egyes adatait.
** Az idõszak végén, állampapírok esetében ÁKK referenciahozamai.

*** 1999. január 8-tól a passzív betéti konstrukció lejáratát 1 hónapról 2 hétre csökkentették.
**** Kamatprémium: a 3 hónapos diszkont kincstárjegy befektetések többlethozama a leértékelési ütem és a külföldi kamatok felett. Az aktuális leértékelési ütemet változásának hivatalos bejelentésekor módosítottuk.

+ Privatizációnak minõsülõ bevételek nélkül.
++ Tulajdonosi hitelekkel együtt.



Az infláció korábban tapasztalt egyértelmû csökkenése 2000
második negyedéve után megtorpant. A tizenkét havi fo-

gyasztói árindex a júniusi 9,1% után július hónapban 9,6%-ra, az
éves maginflációs mutató az elõzõ hónaphoz képest 0,4 száza-
lékkal, 7,4 százalékra emelkedett. Ez mind a két indikátor eseté-
ben a március-áprilisban mért értékre való visszatérést jelentette.
Az élelmiszerek éves árindexe a tavaly március óta tartó emelke-
dés eredményeként júliusban 11,8%-ra nõtt. Az inflációs folya-
mat elemzésében központi jelentõségû piaci szolgáltatások

éves árindexe az elsõ negyedévi stagnálást követõen a második
negyedévben enyhe emelkedésnek indult. Ezzel szemben a mo-
netáris politika által az árfolyampálya alakításán keresztül köz-
vetlenül befolyásolt iparcikkek csoportjának áremelkedési üte-
me nem emelkedett, bár a korábban folyamatos dezinfláció e
körben is megállt, s az éves index 4,8 százalékon stabilizálódott.
(Lásd I-1. ábra.)

Az euró-övezetet az elmúlt idõszakban a hazaival közös inflá-
ciós sokk érte. Ez az EMU-ban az infláció tizenkét havi ütemének
hozzávetõlegesen 0,5 százalékos növekedését eredményezte
áprilistól júliusig.

A magyar gazdaságra is hasonlóképpen ható tényezõk (ma-
gas olajárak, gyenge euró) nálunk a nyers élelmiszerárak július
havi sokkjával kiegészülve a dezinfláció folyamatának megtor-
panásához vezettek. A két hatás eredõjeként az – euróövezet
harmonizált árindexével (MUICP) összehasonlítható hazai muta-
tó segítségével mért – inflációs konvergencia megállt. (Lásd I-2.

ábra.)

A hazai inflációs folyamatra az elmúlt idõszakban kedvezõt-
len befolyást gyakorolt a nyers élelmiszerárak – különösen a ta-
valy tapasztalt áreséssel összevetve – igen jelentõs áremelkedése
(az éves index júliusban csaknem 24% volt) és a forintban számí-
tott világpiaci kõolajár elmúlt évi megháromszorozódása. E két
jelenség jellegénél fogva az érintett csoportok árszintjének egy-
szeri emelkedését eredményezi, s minthogy megismétlõdésük
nem valószínû – sõt akár az esetleges korrekció lehetõsége is fel-
merül – az árindexekre gyakorolt hatásuk reményeink szerint át-
menetinek tekinthetõ.

Ezzel szemben aggodalomra adhat okot, hogy a versenyszek-
torbeli nominális bérinflációban megmutatkozó inercia a továb-
bi dezinflációt veszélyeztetheti.

Miközben az iparcikkek áralakulását az árfolyampálya jól
kontrollálja, addig a piaci szolgáltatások árnövekedését az eset-
legesen magas szinten rögzülõ bérinfláció tartósan magas szin-
ten tarthatja, ami visszavetheti a teljes árindex szintjén érvénye-
sülõ dezinflációt.
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I-2. ábra Inflációs konvergencia: Magyarország
és az euróövezet harmonizált árindexeinek
különbsége*

* A KSH által publikált harmonizált árindexszel konzisztens mutatóval; MNB saját
számítás.



Az elõbbi negatív fejlemények mellett az inflációs folyamat
szempontjából kedvezõ hatása volt a forint leértékelés havi üte-
mének elõre bejelentett módon történt áprilisi 0,1 százalékpon-
tos, 0,3 százalékra történõ mérséklése. Mivel a deklarált árfo-
lyampálya és az iparcikkek árindexe közötti szoros kapcsolat to-
vábbra is fennáll, ezért e termékkör dezinflációjának utóbbi
hónapokban tapasztalt lassulását nem tartjuk aggasztó jelenség-
nek. Mivel az egyedi sokkoknak erõsen kitett körben (energia- és
élelmiszerárak) az elmúlt idõszakban – különösen a tavalyi ked-
vezõ folyamatokhoz képest – az infláció szempontjából negatív
tendenciák uralkodtak, így a teljes fogyasztói termékkör dez-
inflációja megtorpant. Bár a kormányzat a rendelkezésére álló
eszközökkel (a regulált körbe tartozó árak és a közületi szektor
béreinek szigorú kontrolljával) ezt a kedvezõtlen fordulatot igye-
kezett tompítani, az inputárak, illetõleg – a mezõgazdaság eseté-
ben – az export keresleti ársokk hatását közömbösíteni nem sike-
rült. Mindez beépülhet az inflációs várakozásokba, s ami valószí-
nûleg már tükrözõdik a külsõ tényezõk és az árfolyampolitika ál-
tal kevésbé befolyásolt szolgáltatások inflációs rátájának stagná-
lásában. (Lásd I-1. táblázat.)

Az MNB, amint az 1999. decemberi inflációs jelentésben rész-
letesen kifejtésre került, az inflációs folyamat számára releváns
tényezõinek tömör, közérthetõ és transzparens jellemzésére sa-
ját szempontjai szerint összeállított maginflációs mutatót publi-
kál. A maginfláció és a teljes fogyasztói árindex közötti eltérése-
ket az I-2. táblázatban foglaljuk össze. A maginflációs index a
júniusi 7% után júliusban évi 7,4 százalékos áremelkedést muta-
tott, a nyers élelmiszerárak egyszeri megugrásának köszönhetõ-
en. (Lásd I-3. ábra.) A rendelkezésre álló információk alapján
még nem ítélhetõ meg, hogy ezt a hatást átmenetinek tekintjük-e,
vagy a maginfláció emelkedését az infláció tendenciájában be-
következett trendfordulóként értékeljük.

A KSH – a fogyasztói árindex mellett – maga is publikál egy
maginflációs indexet. Mint azt az 1999. decemberi inflációs jelen-
tésben részletesen leírtuk, a KSH által számított maginflációs mu-
tató nem tartalmazza a feldolgozatlan élelmiszereket, míg az
MNB által számított maginfláció csupán a statisztikai szempont-
ból különösen problematikus, instabil szezonalitású tételek ár-
változásának hatását szûri ki. Az MNB és a KSH éves mutatói kö-
zötti különbség július hónapban erõteljesen csökkent, amiben
két hatás játszott közel azonos jelentõségû szerepet: az MNB által
kihagyott gyógyszerárak a magas tavalyi bázis révén csökkentet-
ték, míg egyes, az MNB által figyelembe vett, a KSH által azonban
kihagyott nyers élelmiszerek pedig nem növelték a KSH maginf-
lációját, amelynek értéke így július hónapban 7,7%-ra mérséklõ-
dött. (Lásd I-3. táblázat.)

1. Importált infláció

Ez év második negyedévében az energiahordozók nélkül szá-
mított alapanyagok dollárban mért ára – az 1999 második fél-

évétõl megfigyelhetõ emelkedést követõen – 3%-kal csökkent.
A fémek és az italok árai estek a legnagyobb, 5–7% körüli mérték-
ben, míg az élelmiszer árak az elõzõ negyedévi szinten stabilizá-
lódtak. Az olajárak a négy negyedéven át tartó, több mint
200%-os emelkedést követõen az OPEC március végi – kínálat-

14 MAGYAR NEMZETI BANK

I. Az infláció alakulása

6

7

8

9

10

11

12

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

S
ze

pt
.

N
ov

.

Ja
n.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

6

7

8

9

10

11

12

Fogyasztói árindex
MNB maginfláció
KSH maginfláció

1999 2000

% %

I-3. ábra A maginfláció és a fogyasztói árindex
alakulása

I-1. táblázat Az árnövekedés üteme a különbözõ termék-
és szolgáltatáscsoportokban
(az elõzõ év azonos hónapjához viszonyítva)

%
Súly
a fo-

gyasz-
tói ár-
index-
ben

1999.
dec.

2000

jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl.

Fogyasztói
árindex

100,0 11,2 10,0 9,8 9,6 9,2 9,1 9,1 9,6

Ebbõl:
Ipari termékek,
élelmiszer,
alkohol, dohány
és benzin
nélkül 29,6 6,9 6,1 6,1 5,6 5,1 4,7 4,8 4,8
Benzin 4,9 37,8 30,7 32,4 36,7 29,7 29,6 33,4 27,9
Szabadáras
háztartási
energia 1,3 16,5 13,4 12,1 12,7 17,3 17,9 17,6 21,5
Élelmiszerek 19,1 5,4 5,7 5,4 5,6 6,3 6,8 6,4 11,8
Szabályozott
árak 18,0 17,6 13,9 12,6 10,9 10,2 9,3 9,4 7,2
Ebbõl: energia 7,3 6,2 6,2 6,1 5,1 5,3 5,3 5,5 4,8
szolgáltatások 9,0 18,7 11,7 9,3 8,8 7,4 5,7 5,6 5,5
Piaci szolgálta-
tások 17,6 11,0 10,8 10,3 10,3 10,4 10,3 10,5 10,7
Szeszes ital,
dohányáru 9,4 10,6 10,9 11,9 11,7 11,5 11,2 10,5 9,9

Maginfláció 89,9 8,8 8,0 7,8 7,5 7,3 7,2 7,0 7,4
Nominál effektív
árfolyam leértéke-
lõdése 2,7 4,2 5,0 4,1 5,4 6,8 6,2 6,0
A forint bejelentett
nominális leérté-
kelése 6,7 6,4 6,2 6,0 5,7 5,4 5,1 4,8

* A fogyasztói árindex alapjául szolgáló tételek csoportosítása eltér a KSH által használttól,
lásd korábbi Jelentéseinket.

I-2. táblázat Az MNB maginfláció és a fogyasztói árindex különbségének
tényezõi

%
Május/május Június/június Július/július

Nyers élelmiszerek –0,11 –0,01 0,66
Háztartási energia + jármû üzemanyag 1,23 1,41 1,11
Gyógyszer 0,73 0,73 0,35
Összesen 1,85 2,13 2,12
CPI 109,0 109,1 109,6
MNB maginfláció 107,2 107,0 107,4

I-3. táblázat A KSH és az MNB által számított maginflációs mutatók közötti
eltérés összetevõi

CPI súly Május/május Június/június Július/július

Gyógyszer 1,7 0,83 0,83 0,41
Energia 7,8 0,09 0,07 0,08
Nyers élelmiszer 3,1 –0,15 0,07 –0,27
Összesen 0,76 0,97 0,22
KSH maginfláció 80,5 108,0 108,0 107,7
MNB maginfláció 89,7 107,2 107,0 107,4



korlátozást enyhítõ döntése ellenére – nem csökkentek. (Lásd

I-4. táblázat.)

Az import-egységértékindex 2000 második negyedévében az
elõzõ negyedév 10,9%-os mutatója után 13,9%-kal emelkedett.
Ez a forint elõre meghirdetett leértékelésének üteménél 8,7%-kal
volt magasabb. Az import-egységértékindexet a nominál-
effektív árfolyamindexszel összehasonlítva, alapvetõen a ke-
resztárfolyam változások miatt ennél némileg kisebb – 7,8%-os –
különbséget lehetett kimutatni. Az importált inflációs folyamat
erõsödésére utal az is, hogy az effektív külföldi árakkal számított
mutató1 is emelkedett, 10%-kal volt magasabb az elõzõ év azo-
nos negyedévénél. Ez azt mutatja, hogy az importált infláció a
legfontosabb külkereskedelmi partnereink inflációs folyamatai-
val is kapcsolatba hozható, amely nem kis részben a nemzetközi
keresztárfolyam-változások hatásaival függ össze. (Lásd I-4.

ábra.)

A fejlett országokból származó gépek importára, szemben a
korábbi idõszakokban megfigyelt jelenséggel, amikor az impor-
tált inflációra mérséklõ hatást fejtett ki, a második negyedévben
magasabb növekedést mutatott, mint a forint elõre bejelentett le-
értékelési üteme. Ez utóbbi termékkörben az elõzõ év azonos
idõszakához képest 5,8%-os árnövekedést tapasztalhattunk.
Nem történt változás az elõzõ negyedéves folyamatokhoz képest
a tekintetben, hogy az energiahordozók árnövekedése miatt a
Közép- és Kelet Európából származó import ára emelkedett
rendkívüli ütemben: ebben a relációban 41%-os importár emel-
kedésnek lehettünk tanúi.

Termékcsoport szinten vizsgálva az látható, hogy az energia-
hordozók importára az elõzõ év azonos negyedévéhez képest
87,5%-kal emelkedett. Az élelmiszerek, italok, dohánytermékek
termékcsoportban az importárak növekedése szintén gyorsulást
mutatott (8,9%). A gépek, gépi berendezések korábbi idõszak-
ban megfigyelt 5%-ot enyhén meghaladó importár növekedése
7,4%-os ütemre gyorsult fel. A feldolgozott termékek és a nyers-
anyagok importára 12,7% illetve 19%-kal emelkedett. Az impor-
tált inflációs folyamatok erõsödése tehát egyszerre magyarázha-
tó az energiahordozó- és nyersanyagárak hatásával és fõbb kül-
kereskedelmi partnereink általános áremelkedési trendjeivel,
valamint a keresztárfolyam hatásokkal.

A második negyedévben az elsõ negyedévhez képest stabil,
de a korábbi évhez képest magas világpiaci energiaárak és a
gyenge euró eredményeként a legfontosabb kereskedelmi part-
nerünket jelentõ euró régió fogyasztói árai tovább emelkedtek: a
12 havi infláció az áprilisi 1,9%-ról júliusban 2,4%-ra nõtt. Július-
ban a fogyasztói árnövekedés Németországban, Franciaország-
ban és Ausztriában elérte, a többi tagországban pedig meghalad-
ta az Európai Központi Bank által megszabott 2%-os felsõ határt.
A legmagasabb, 5,9%-os áremelkedés a kiemelkedõen gyorsan
növekvõ Írországot jellemezte.

Az Egyesült Államokban a 12 havi infláció júniusban ismét el-
érte a márciusi, sokéves csúcsot jelentõ 3,7%-ot. A viszonylag
gyors áremelkedés hátterében elsõsorban az olajárak elõzõ évi-
nél magasabb szintje állt. A 2,6%-os maginfláció ugyanakkor – te-
kintetbe véve a gyors gazdasági növekedést – mérsékeltnek ne-
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I-4. ábra Az importárak és különbözõ árfolyam-
mutatók alakulása

I-4. táblázat A világpiaci árszintek 1999–2000-ben*
(1995 átlagához viszonyítva)

%

1999 2000

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

Alapanyagok
energiahordozók nélkül 75,7 74,5 75,1 78,1 79,3 77,0

Élelmiszerek 78,9 73,9 72,0 72,3 74,4 74,0
Italok 79,0 73,4 65,3 74,9 68,1 63,2

Mezõgazdasági
nyersanyagok 75,6 75,7 77,1 80,8 80,6 78,7
fémek 68,2 72,0 78,5 82,0 87,2 82,5

Nyersolaj 68,5 95,1 120,1 138,0 154,6 155,8
Forrás: IMF IFS.
* Világpiaci árak dollárban.

1 Az effektív külföldi árakkal számított importált inflációs mutató képzésekor
fõbb külkereskedelmi partnereink termelõi árindexeinek súlyozott átlagát
megszorozzuk a nominál-effektív árfolyamindexszel.



vezhetõ és nem utal az inflációs nyomás növekedésére. Július-
ban a 12 havi áremelkedés 3,5%-ra mérséklõdött.

Csehországban a 12 havi fogyasztói árnövekedés a márciusi
3,8%-ról júniusban 4,1%-ra gyorsult. A várakozásokhoz képest
magas árnövekedést mindenekelõtt a nyersolaj világpiaci ár-
emelkedésének tulajdonítják és nem tartanak attól, hogy az
1997-1999 évi recesszió elmúltával, a gazdaság élénkülésével az
inflációs nyomás számottevõ mértékben erõsödik. Lengyelor-
szágban az elsõ félévben lényegében stagnált, valamivel 10% fe-
lett volt a 12 havi fogyasztói árnövekedés. (Lásd I-5. táblázat.)
Az 1999 áprilisi, 6% alatti mélyponthoz képest bekövetkezett inf-
láció-növekedést nagyrészt az igen változékony élelmiszer- és
energiaárak magyarázzák. Az élelmiszer- és energiaárak emelke-
dése áll a júliusi, a vártnál lényegesen magasabb 11,6%-os árnö-
vekedés hátterében is.

2. A fogyasztói árak változásának
tényezõi

A monetáris politika szempontjából kiemelkedõ fontosságú
iparcikkek körében – ezek fogyasztói kosárra vonatkozó sú-

lya 29,2% – a július havi éves infláció 4,8% volt. Ez azt jelenti,
hogy e kör árindexe 2000 második negyedévében stagnált,
szemben a megelõzõ egy év folyamatos dezinflációjával. Ezt az
elmúlt negyedév során tapasztalt megtorpanást azonban a ko-
rábban megfigyeltekhez hasonló rövid távú jelenségnek tartjuk.
Az iparcikkek – a forint árfolyamának leértékelõdési üteméhez
vett – relatív (éves) inflációs üteme ugyanis továbbra is a hosszú
idõ óta jellemzõ ±1 százalékos sávon belül mozog, ami arra utal,
hogy az elõre meghirdetett árfolyampálya továbbra is betölti a
nominális horgony szerepét. (Lásd I-5. ábra.)

Ebben a körben az árak alakulását alapvetõen az árfolyam pá-
lyája, és a kereskedelmi partnerek inflációja határozza meg. Bár
az euró zóna inflációja az utóbbi idõben az ECB által megcélzott
szint fölé emelkedett, az infláció meglódulásában ott is az ener-
giaárak és a szolgáltatások árának emelkedése játszotta a fõ sze-
repet. A hazai iparcikkekkel versenyzõ (energia nélkül vett) ter-
mékek árváltozása az euró-övezetben stabilan évi 0,6% körül ala-
kul. Ez közvetve arra utal, hogy az olajár-sokk e termékkör eseté-
ben rövid távon nem épül be az árakba, ami nem mond ellent a
hazai tapasztalatnak.

Az inflációs folyamat másik, kiemelkedõ fontosságú baromé-
tere a piaci szolgáltatások – a fogyasztói kosár 16,4 százalékát
reprezentáló – csoportja. Ezek árának alakulását – az iparcikk-
ekével ellentétben – a monetáris politika közvetlenül nem képes
befolyásolni. Ebben a körben a dezinflációs folyamat egyértelmû
megtorpanásáról beszélhetünk, az index az elsõ negyedévi stag-
nálást követõen ugyanis a drágulás ütemének enyhe emelkedé-
sét mutatja. Az úgynevezett belsõ reálárfolyam2 éves szinten te-
hát 5,6%-kal értékelõdött fel, mivel a piaci szolgáltatások és a ke-
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2 A belsõ reálárfolyam tulajdonképpen csak elnevezésében – s bizonyos érte-
lemben közgazdasági tartalmában – rokonítható a nemzeti valuta tényleges
nominális árfolyamával, hiszen ez a mutató a külkereskedelmi forgalomba
nem kerülõ szolgáltatások és a nemzetközi versenynek kitett iparcikkek árin-
dexeinek a hányadosaként a két csoport relatív árszintjének változását méri, s
így az árfolyam közvetlen módon nem is szerepel benne. A belsõ reálárfo-
lyammal kapcsolatban az MNB Füzetek közül lásd Kovács-Simon (1998/3),
Ferenczi-Valkovszky-Vincze (2000/5).
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I-5. ábra Az iparcikkek 12 havi relatív
inflációs üteme

I-5. táblázat Nemzetközi inflációs adatok, 1999–2000
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva) )

%
1999. december 2000. március 2000. június

ipari
termelõi fogyasztói ipari

termelõi fogyasztói
ipari

termelõi
fogyasztói

Egyesült Államok 3,0 2,7 4,5 3,7 4,8 3,7
Japán –1,5 –1,1 n/a –0,6 n/a –0,7
Németország 1,0 1,2 2,1 2,1 2,9 1,9
Csehország 3,2 2,5 5,1 3,8 5,0 4,1
Lengyelország 7,1 9,8 7,3 10,3 8,7 10,2
Magyarország 6,9 11,2 9,9 9,6 12,0 9,1
EU-11 4,0 1,7 6,2 2,1 5,6 2,4
EU-15 n/a 1,7 n/a 1,9 n/a 2,1

Forrás: Global Data Watch, JP Morgan 2000. évi számai.



reskedelmi forgalomba kerülõ iparcikkek áralakulásának eltéré-
se júliusban éves szinten ilyen mértékben emelkedett. Az ipar-
cikkek és a piaci árazású szolgáltatások árindexének tartós elté-
rését az úgynevezett Balassa–Samuelson hatás magyarázza, va-
gyis az a tény, hogy a feldolgozóipar termelékenysége gyorsabb
ütemben növekszik, mint a szolgáltatási szektoré. Ez a jelenség a
fejlett országokban is megfigyelhetõ – az euró zónában az elmúlt
5 évben a szolgáltatások ára évi 0,9–2,3 százalékkal nagyobb
ütemben nõtt, mint az energiaárak nélkül vett iparcikkek árszint-
jének változása – egy fejlõdõ (felzárkózó) gazdaság esetében
azonban ez a hatás sokkal jelentõsebb. Meggyõzõdésünk, hogy
a hazai feldolgozóipar termelékenységének jelentõs növekedé-
se mellett évi 4–6 százalékos inflációs differencia hosszabb távon
is fennmaradhat, illetõleg fenntartható, s az elõzõ évi alacso-
nyabb – 1999 második negyedévében éves szinten csupán 3 szá-
zalékos – mérték csupán átmeneti jelenségek következménye-
ként állt elõ. (Lásd I-1. ábra.)

A piaci szolgáltatásokat az 1999. decemberi inflációs jelentés-
ben bevezetett módon ismét felbontottuk kereslet érzékeny (en-
nek súlya 8,1%), energia érzékeny (0,3%), illetve egyéb piaci

szolgáltatás (7,9%) alkategóriákra. Ezek vizsgálatával megálla-
pítható, hogy bár a szolgáltatások árnövekedésén belül továbbra
is magas a keresletre érzékeny csoport áremelkedése (évi
12,2%), e termékek indexe az elmúlt negyedévben stabil ütemû
áremelkedést mutatott, így a jelek szerint az elsõ negyedévben
lezajlott gyorsulás – amelyre az elõzõ inflációs jelentésben felhív-
tuk a figyelmet – csupán átmenetinek bizonyult, tehát ezek az
adatok továbbra sem utalnak inflatorikus keresleti nyomásra. Az
egyéb piaci szolgáltatások csoportja az elõzõ negyedévinél ma-
gasabb ütemben, júliusban évi 8,8 százalékkal, míg az
energiaérzékeny csoport árszintje a kõolaj forintárának megug-
rása következtében júliusban 18,6 százalékkal emelkedett.
(Lásd I-6. ábra.)

Az élelmiszerek kategóriáján belül az idõsorok statisztikai vi-
selkedése szempontjából jól elkülönül a feldolgozatlan és a fel-
dolgozott élelmiszerek csoportja. (Lásd I-7. ábra.) Az elõbbi a fo-
gyasztói kosár 5,4 százalékát, míg az utóbbi 13,8 százalékát rep-
rezentálja. A hazai feldolgozatlan élelmiszer árak alakulását a
közelmúltban alapvetõen befolyásolta a közép-keleteurópai ré-
gió piacát ért korábbi keresleti és idei kínálati sokkok kombináci-
ója. 1998–99 folyamán az orosz válság erõteljesen viszavetette a
térség agrárexportjával szemben megnyilvánuló keresletet, ami
az árak jelentõs csökkenését vonta maga után. Az alacsony bázis
a korrekció révén 2000-ben már önmagában is magas éves árin-
dexeket okoz. Ezt a hatást még tovább erõsítette a térség fõ élel-
miszer exportõreit szimmetrikusan érintõ negatív kínálati (idõjá-
rási) sokk.

Az egyéb energiahordozók körében mind élesebben eltávo-
lodik a központi árszabályozás alá esõ, illetõleg a szabad, piaci
áralakulású termékek indexe. A központilag regulált energia-

árak – súlyuk 7,2% – a kormányzat éles konfliktusokat is felválla-
ló politikájának következményeként igen visszafogott mérték-
ben, éves szinten a meghirdetett 6% körüli mértékben emelked-
nek, gyakorlatilag az éve eleje óta. A piaci árazású energiahor-

dozók – ezek súlya 1,5% – indexe azonban arra enged következ-
tetni, hogy az infláció az e téren megnyilvánuló kormányzati rep-
resszióval hosszabb távon csak jelentõs feszültségek árán korlá-
tozható. (Lásd I-8. ábra.)
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Az összességében 14,1% súlyú jövedéki termékek körében a
korábbi tendenciák folytatódtak. Az alkohol- és dohánytermékek

– a fogyasztói kosárban ezek súlya 9,1% – éves áremelkedése,
bár még mindig meghaladja a teljes fogyasztói árindexet, a mér-
sékelt jövedéki adó emelésnek köszönhetõen az idei évben fo-
lyamatosan csökkent. E csoport inflációja júliusban évi 9,9% volt.
Ezzel szemben a benzin ára a rendkívül magas világpiaci (dollár-
ban számított) olajár és az euró – s a hozzá kötõdõ forint – dollár-
ral szembeni nyomott árfolyama következtében az elmúlt 12 hó-
nap folyamán kiugróan magas, közel 28 százalékos emelkedé-
sen ment keresztül. (Lásd I-9. ábra.) Ez a benzin 4,9 százalékos
súlya révén hozzávetõleg egy százalék „nem várt” inflációs több-
letet eredményezett az elmúlt 12 hónap folyamán.

A regulált körben a szigorú központi árpolitika inflációmér-
séklõ hatású volt. A regulált szolgáltatások – ezek súlya a fo-
gyasztói kosárban 11,4%, amibõl a gyógyszerek 1,75 százalékot
reprezentálnak – éves árindexe (8,7%) jóval alacsonyabb, mint a
piaci szolgáltatásoké (10,7%). (Lásd I-10. ábra). A különbség
még karakterisztikusabb, amennyiben a regulált szolgáltatások
tételei közül elhagyjuk a gyógyszerárak torzítást eredményezõ
tételét,3 hiszen az így kapott index az utolsó negyedévben már
csupán stabil, 5,9 százalékos éves áremelkedést jelez.

A központi árszabályozás alá esõ kör másik – a fogyasztói ko-
sárban 7,2% súllyal szereplõ – komponense a regulált energia-
hordozók ára, a már említett szigorú központi árintézkedések
eredõjeként, júliusra éves szinten csupán 4,8 százalékkal emel-
kedett. A teljes regulált kör tizenkét havi árnövekedése átlagosan
7,2%-ot tett ki, ami azonban teljes mértékben a tavalyi illetve az
idei év eleji áremelések hatását tükrözi, minthogy április óta gya-
korlatilag nem változott a regulált árak átlagos szintje. A júliusi
adatok alapján elmondható, hogy az egy évvel korábbihoz ké-
pest 10 százalékpontos inflációs ütemcsökkenés zajlott le a
regulált termékek és szolgáltatások csoportjában. Ez fél száza-
lékponttal mérsékelte a teljes infláció ütemét. (Lásd I-11. ábra.)

Éppen ezért, annak érzékeltetésére, hogy ebben az évben a
tavalyihoz képest mennyivel visszafogottabb árnövekedés való-
sult meg a szabályozott áras körben, a 12 havi árszintváltozás he-
lyett az adott évben „belépõ” árnövekedés mutatója a megfele-
lõbb.4Ez ugyanis nem tartalmazza a tavaly május–december idõ-
szakban megtett árintézkedések árszínvonal-emelõ hatását (az
elõzõ évrõl áthúzódó hatásban például nagy szerepe van még az
elmúlt évi gyógyszeráremelésnek). Az idén belépõ árváltozások
hatására a január-júliusi idõszakban 4,5%-kal emelkedtek a sza-
bályozott árak, ami – amint az a táblázat utolsó két oszlopából ki-
tûnik – teljes mértékben az év elsõ hónapjaiban történt árintézke-
déseknek tulajdonítható. Elõzõ Jelentésünk óta eltelt idõszak-
ban, azaz a május-július hónapokban a regulált árszintek stagnál-
tak, vagy – a többnyire az év elejére koncentrálódó díjváltozások
miatt – az év elejéhez képest alig emelkedtek. A nagy súlyú tele-
fonszolgáltatásban például a díjkedvezmények, akciók miatt
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I-10. ábra Szolgáltatások inflációja

3 Mint azt az 1999. szeptemberi inflációs jelentésünkben részletesen elemez-
tük, a KSH által használt metódus a tényleges gyógyszerfogyasztás áralakulá-
sának mérésével kapcsolatban torzításhoz vezethet. Mivel az áralakulás na-
gyobb részben augusztus hónapra esik, ezért a bázishatás révén ez a (felfele
történõ) torzítás még a 2000. júliusi éves indexben is megjelenik. Természete-
sen a gyógyszerek csoportjának elhagyása is torzít, azonban az adott helyzet-
ben ez utóbbi torzítás vélhetõleg sokkal kisebb jelentõségû.
4 Lásd az I-6. táblázat utolsó három oszlopát.
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egyenesen csökkentek az árak, ami önmagában a regulált kör
egészében átlagosan 0,8%-os ármérséklõdést okozott. (Lásd I-6.

táblázat.)

Megjegyezzük ugyanakkor, hogy az árszínvonal-változás még
nem tartalmazza a júliusi 12%-os földgázár emelkedést, mivel a
háztartási kiadásokban az ténylegesen csak 1–2 hónap késéssel
jelenik meg. Ez, valamint az év hátralévõ részében a jelenleg ér-
vényben lévõ tervezett ármódosítás (távhõszolgáltatás díjának
októberi növekedése) az év végéig mintegy 7%-os 12 havi inflá-
ciót eredményez a regulált körben.

Érdemes szabályozó hatóság szerinti bontásban is nyomon
követni a regulált szolgáltatás árak alakulását – ez lehetõséget
kínál a kormány antiinflációs programja tényleges hatásainak
megítélésére, hiszen a nem központi szabályozású árakra a kor-
mánynak csak igen közvetett ráhatása van. A szolgáltatásokon
belül a központi kormány hatáskörébe tartozó szabályozott ár-
képzés területén (telefon, postai szolgáltatás, szerencsejáték, te-
levízió üzembentartási díja) nem volt árnövekedés, sõt, amint
már jeleztük, a telefon miatt árszint-csökkenést tapasztaltunk;
így a 12 havi inflációs ütem csupán 2,5% volt. A vegyes szabályo-
zású területeken is csak minimálisan emelkedtek az utóbbi hóna-
pokban az árak. Kiemelendõ, hogy a közlekedési szolgáltatások-

ban az elõre egyeztetett díjnövekedés szerint április óta nem volt
árváltozás, noha az üzemanyag drágulás magasabb lett a vártnál.
Az önkormányzati szabályozású árak esetében azonban a több-
letköltségek elismerésre kerültek a fogyasztói árakban, ezt mu-
tatja a lakásszolgáltatás (lakbér, víz-, csatornaszolgáltatás és sze-
métszállítás) április óta összesen 1,3%-os áremelkedése. (Lásd

I-12. ábra.)
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I-12. ábra Regulált árak szintje szabályozó szerinti
bontásban

* A kereslet-érzékeny csoportba tartoznak az éttermi és elõfizetéses étkezés, büfé-
áruk, a javítási, egészségügyi, testápolási és oktatási szolgáltatások, kulturális-szóra-
kozási szolgáltatások és a belföldi üdülés. Ezek a piaci szolgáltatások 53%-t teszik ki.
Energiaigényesek a taxi és a teherszállítás (2%). Az egyik kategóriába sem sorolt,
„egyéb” tételek csoportja a piaci szolgáltatások 45%-át képviseli (pl. iskolai, óvodai
étkezés, újság, könyv. folyóirat, társasházi költség, lakásjavítás, üdülés külföldön, fel
nem sorolt szolgáltatások).

I-6. táblázat A szabályozott vagy államilag befolyásolt körbe tartozó árak*
(12 havi, illetve héthavi [2000. évben megvalósult] növekedése)**

%

Súly
2000-ben

1999.
december

Tizenkét havi árindexek Héthavi árindexek
Eltérés

százalék-
pont

Április–júliusi Május–júliusi

2000
1999 2000 1999–2000 árnövekedés

április május június július

Regulált kör 17,99 17,6 10,2 9,3 9,4 7,2 14,6 4,5 –10,1 –0,5 –0,6
Termékek 8,99 16,4 13,4 13,5 13,7 9,0 10,8 3,7 –7,1 0,4 0,2
ebbõl:

Háztartási energia 7,29 6,2 5,3 5,3 5,5 4,8 5,3 3,9 –1,5 0,4 0,2
Központi- és távfûtés 1,84 6,0 6,3 6,1 6,3 6,6 3,3 4,0 0,7 1,5 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 gáz 2,16 1,1 1,1 1,1 1,4 –1,2 2,3 0,0 –2,3 0,0 0,0

Gyógyszer, gyógyáru 1,70 56,9 43,4 43,5 43,5 22,0 32,7 3,2 –29,5 0,4 0,1
Szolgáltatások 9,00 18,7 7,4 5,7 5,6 5,5 18,4 5,3 –13,1 –1,3 –1,4
ebbõl :

Lakásszolgáltatás 2,48 15,3 12,9 12,7 12,3 12,3 14,3 11,4 –3,0 1,3 0,7
Közlekedési szolgáltatás 1,89 13,4 6,1 6,1 6,1 6,1 13,4 6,1 –7,3 0,1 0,0
Hírközlési szolgáltatás 3,78 25,3 6,1 2,2 2,1 2,1 25,3 2,1 –23,2 –4,2 –3,8

* A fogyasztói árindexben 0,66%-os súllyal szereplõ TV-elõfizetés tételt államilag regulált részre (0,31%) és piaci elõfizetési díj részre (0,36%) bontottuk. A regulált árak közé csak az elõbbi komponenst soroltuk, mely-
nek havi ára 2000-ben megegyezik a tavalyival.
** Kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adódnak pontosan össze.



1. Monetáris kondíciók,
kamat- és árfolyamalakulás

Amagyar gazdaságot 2000 második negyedévében 5,9%-os
gazdasági növekedés jellemezte. A növekedés motorja to-

vábbra is az exportértékesítés volt, a belföldi felhasználás csak
visszafogott ütemben emelkedett, így a gyors növekedés kedve-
zõ külsõ egyensúlyi pozícióval párosult. Az infláció korábban ta-
pasztalt csökkenése 2000 második negyedévében megállt, és a
maginflációs mutató is a dezinflációs folyamat lelassulására utal.
Az áralakulást érintõ sokkok hasonlóan érintették fõ kereskedel-
mi partnereinket is. Az euróövezet inflációja emelkedett, azon-
ban a hazai inflációnál kisebb mértékben, így júliusra a már
hosszú ideje megfigyelhetõ inflációs konvergencia megállt.
Fennáll a veszélye, hogy az inflációt érõ sokk hatására az infláci-
ós várakozások a jelenlegi szinten stabilizálódnak, és megerõ-
södnek az infláció inerciális komponensei.

A makrogazdasági folyamatok továbbra is szigorú monetáris
politika vitelét teszik indokolttá. 2000 második negyedévében a
monetáris kondíciók két komponense ellentétes irányban válto-
zott. (Lásd II-1. ábra.) A vártnál magasabb infláció hatására az
áprilistól változatlan ütemû forint leértékelés mellett is nõtt a reál
felértékelõdés mértéke. Ezzel szemben a reálkamatok 2% alá
csökkentek. Ezentúl új monetáris kondíciós indexet vezetünk
be, amelyben a reálárfolyam számítása során figyelembe
vesszük, hogy az infláció az euró övezetben is változik. A koráb-
biakban, mivel a magyar infláció varianciája nagyságrendileg
meghaladta az euró övezetét, ez utóbbi tényezõrõl azt feltételez-
tük, hogy konstans. A magyar fogyasztói árindex jelenlegi egy
számjegyû tartományában azonban az európai infláció ingado-
zásai már számottevõ változásokat eredményezhetnek a reálár-
folyam pályájában, ezért ezentúl az inflációs differencia alapján
számított reálárfolyam mutatót elemezzük A monetáris kondíci-
ós index értelmezését a Box-2. címû keretes írásunkban mutat-
juk be részletesen. Az új módszerrel számított mutató hasonló
változást jelez a reálárfolyam alakulásában, mint a régi, tehát az
elmúlt idõszakban a reálárfolyam alakulása a monetáris kondíci-
ók szigorítása irányába hatott, de a kimutatott felértékelõdés
mértéke kisebb . (Lásd II-2. ábra.)

A reálkamatok esését az MNB a márciusban bevezetett, irány-
adónak tekintett 3-hónapos MNB-kötvény segítségével sikere-
sen fékezte. A jelenlegi monetáris rezsimben a forint reálkama-
tok nagysága az euró reálkamatok, a forint euróval szembeni re-
álfelértékelõdése és a befektetõk által elvárt kockázati prémium
összegeként adódik. Az elmúlt idõszak alacsony forint reálkama-
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II-1. ábra A monetáris kondíciók alakulása*

* A monetáris kondíciók számítási módjáról lásd: A monetáris kondíciók számításá-
nak háttere címû keretes írásunkat ebben a számban.
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tainak hátterében mindenekelõtt az alacsony kockázati prémi-
um, valamint a sorozatos ECB kamatemelések ellenére mérsé-
kelt euró reálkamatok állnak. A június 8-i 50 bázispontos ECB ka-
matemelés a magyar reálkamatok szigorodása irányába hatott,
ezt azonban ellensúlyozta az elvárt kockázati prémium további
csökkenése.
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Box II-1. A monetáris kondíciók számításának háttere

A monetáris politika mérhetõ megítélése érdekében számos ország számít úgynevezett monetáris kondíciós inde-
xet, amely egy számba próbálja sûríteni a monetáris politika jellegét. Mivel a monetáris kondíciós indexek két kom-
ponense a reálkamat és a reálárfolyam relatív súlya általában modell alapon van meghatározva, a rendelkezésre
álló adatok mennyisége miatt a magyar esetben jelenleg még nem vállalkozhatunk egy ilyen index megbízható szá-
mítására, de mindenképpen érdemes vizsgálni a monetáris kondíciókat meghatározó két komponens alakulását.

Az Inflációs Jelentésben publikált reálkamat és reálárfolyam mutatóval a monetáris kondíciók rövid távú alakulá-
sának bemutatása a célunk, ezért olyan számítási módszereket alkalmazunk, amelyek minimalizálják a vizsgált pe-
rióduson kívül történt események hatását a mutatóinkra. E bázishatás mérséklése érdekében nem a szokásos 12
havi inflációs indexet használjuk, hanem a havi inflációból indulunk ki. E mutató azonban elég zajos, és jelentõs
szezonális ingadozást is mutat, ezért kiszûrjük e témyezõk hatását. A szezonális igazítás során az árszínvonalat iga-
zítjuk, a szezonálisan igazított árszínvonalból számítjuk vissza a havi, immár szezonálisan igazított inflációs rátát.
A „zaj” csökkentése érdekében a havi inflációk visszaszámolásánál a szezonális igazítás során kapott trend árszín-
vonalból indulunk ki, másrészt mindig az elmúlt 3 hónap alatt bekövetkezett – szezonalitástól megtisztított – infláci-
ót vizsgáljuk.

Jelöljük P(t)-vel a magyar, P*(t)-vel az euró zóna szezonálisan igazított árszínvonal trendjét a t-edik idõpontban,
ekkor ha R(t) a t-edik idõponti 3 hónapos magyar kincstárjegy kamat, és E(t) a t-edik idõponti nominális árfolyamin-
dex, akkor a monetáris kondíciók során a t-edik idõponti reálkamat r(t) és reálárfolyam változás ed(t) a következõ:

r(t)=((1+R(t)/400)/(P(t)/P(t-3))-1)*400

ed(t) = (((P(t)/(P*(t)E(t))/(P(t-3)/(P*(t-3)E(t-3))))^4-1)*100

Az árfolyamindex, azaz E(t) esetében 1995 április elõtt a nominál effektív árfolyamindex van, ez után a bejelen-
tett leértékelésnek megfelelõen van az árfolyamindex továbbvezetve napjainkig.

A II-3 ábrán azt illusztráljuk, hogy az infláció egyidejû mérése hogyan változtatja meg a számított reálkamatok
alakulását. A hagyományos reálkamat számítás során az elmúlt tizenkét hónap inflációját szokták figyelembe venni.
Csökkenõ inflációs ráta esetén azonban a 12 hónapra visszatekintõ infláció figyelembe vétele rendre alacsonyabb
reálkamatokat eredményez, a tényleges reálhozamokat vagy terhek alakulását sokkal kisebb torzítással méri az
egyidejû index.

E jelentéstõl kezdve a monetáris kondíciók vizsgálatára használt reálárfolyam mutató számítási módjában változ-
tatást hajtunk végre. A változtatást azt tette szükségessé, hogy az eddig használt mutatónk azzal az egyszerûsítõ fel-
tételezéssel élt, hogy a forint hivatalos centrumárfolyamát meghatározó valutaövezetek inflációja praktikusan vál-
tozatlan, illetve az ebbõl eredõ variancia minimális a magyar
inflációs varianciához képest. Az elmúlt idõszak inflációs ten-
denciái az euró zónában azonban ennek az egyszerûsítõ fel-
tevésnek a feladására késztettek bennünket, ezentúl a hazai
fogyasztói kosár árának alakulását az euró zóna fogyasztói
kosarának forintban mért árának alakulásával hasonlítjuk
össze.

A forintban számított külföldi árak számítása során eltekin-
tünk a forint árfolyamsávon belüli ingadozásaitól, mivel elsõ-
sorban a leértékelési ütem és az infláció relatív alakulása tük-
rözi a monetáris politika irányultságát. A mutató csak akkor
értelmezhetõ, ha hasonló hazai és külföldi fogyasztói kosarak
relatív áralakulását veti össze. Ezért e mutatót az inflációs
konvergencia számításánál is használt ún. harmonizált fo-
gyasztói árindex alapján számoljuk ki, a fent bemutatott tech-
nikával megtisztítva.
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Míg a nominális kamatok alakulásában a márciustól májusig
tartó idõszakban a nemzetközi tõkepiacok eseményei és a kül-
földi jegybankok kamatemelései játszották a fõszerepet, addig a
kamatprémium és a forinthozamok júniusban újra megindult
csökkenéséhez a feltörekvõ országok általános megítélésének
javulása és országspecifikus tényezõk is hozzájárultak. A feltö-
rekvõ országok kockázati megítélését mutató EMBI index orosz
válság óta legalacsonyabb értékei, valamint a június és augusztus
közötti idõszakban napvilágra került kedvezõ magyar makro-
gazdasági adatok azt eredményezték, hogy a három hónapos ka-
matprémium rövid idõre 200 bázispont alá csökkent. A feltörek-
võ országok befektetéseinek vonzerejéhez hozzájárult, hogy a
Fed május 16-i 50 bázispontos kamatemelését követõen az ame-
rikai kamatok emelésére vonatkozó várakozások elültek. A ka-
matprémium csökkenéséhez az is hozzájárulhatott, hogy a pia-
con a leértékelési ütem októberi csökkentésére vonatkozó vára-
kozások terjedtek el. Amikor nyilvánvalóvá vált, hogy e várako-
zások tévesek voltak, mintegy 20 bázispontos korrekció követ-
kezett be a 3 hónapos kamatprémium szintjében. (Lásd II-4.

ábra.)

A piaci hozamok júniustól augusztus elejéig folyamatosan
csökkentek, majd augusztustól újra hozamemelkedést figyelhet-
tünk meg. Bár eben az idõszakban az Európai Unióból importált
monetáris politika a belföldi kamatszint növelése irányába ha-
tott, a prémium csökkenése ellensúlyozta ezt a hatást. Ezért a
jegybank irányadónak tekintett 3-hónapos aukciós kamataival
fékezte a hozamok mérséklõdését. A sterilizációs eszköztár má-
sik elemének, a kéthetes betétnek csökkentette a kamatát a jegy-
bank (augusztus 7-én 25 bázisponttal), de e lépés célja az
MNB-kötvény és a kéthetes betét relatív hozamainak a megvál-
toztatása volt abból a célból, hogy a jegybank a kéthetes betétbõl
a 3-hónapos instrumentumba terelje át a sterilizációs állomány
egy részét. (Lásd II-5. ábra.)

Augusztus közepétõl a nominális kamatok szintje emelkedni
kezdett. A kedvezõtlen júliusi inflációs adat hatására a hazai be-
fektetõk felfelé módosították inflációs várakozásaikat. A nomi-
nális kamatok emelkedése ellenére a kamatprémium tovább
csökkent, ami jelzi, hogy az euró piacon az ECB további szigorí-
tására vonatkozó várakozások alakultak ki (augusztus 31-én az
ECB további 25 bázisponttal emelte irányadó kamatait). A csök-
kenõ prémium ellenére megélénkült a külföldi befektetõk ér-
deklõdése a forintbefektetések iránt, ami újra konverzióhoz ve-
zetett. Ebben az idõszakban meredeken emelkedett a külföldiek
kezében lévõ állampapír állomány, és átlagos lejárata rövidült is,
ami forint felértékelõdésére vonatkozó várakozásokra utal.

A márciustól július közepéig tartó idõszakban a forint árfolya-
ma az erõs sávszél közelében tartózkodott. A július második felé-
ben meginduló konverziós forintkereslet hatására – amely a kül-
földi befektetõk megújult érdeklõdésével volt kapcsolatban – az
árfolyam visszatért a sáv szélére, és augusztus folyamán néhány
naptól eltekintve folyamatosan ott tartózkodott. (Lásd II-6.

ábra.)

A monetáris aggregátumok alakulása tükrözi a lakossági és vál-
lalkozói szektor megtakarítási pozíciójának eltérõ tendenciáit.
A monetáris aggregátumok reál növekedési üteme az elsõ ne-
gyedévhez hasonlóan tovább csökkent, ami a lakossági kompo-
nens lassuló és a vállalkozói szektor bankrendszeri eszközeinek
tartósan magas növekedése eredõjeként adódott. A lakossági fo-
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gyasztás növekedése továbbra is meghaladta a lakosság rendelke-
zésre álló jövedelmének növekedését, amit a lakossági hitelállo-
mány dinamikus növekedése is tükröz. A lakossági hitelezésnek
újabb lökést adhat, hogy megállt a fogyasztási hitelek és betétek
közötti marzs, illetve a lakossági hitelek reálkamatának növekedé-
se. A második negyedévtõl szignifikáns csökkenés figyelhetõ meg
az építési és ingatlanvásárlási hitelek kamataiban, ami hozzájárul
ezen hitelek várható erõteljes növekedéséhez. A vállalkozói szek-
tor hitelkereslete a második negyedében is mérsékelt volt a jó vál-
lalati jövedelmezõségnek és az aggregált szinten visszafogott be-
ruházási hajlandóságnak köszönhetõen. A vállalati szektor finan-
szírozásában a korábban tapasztaltnál is dinamikusabban nõtt a
devizahitelek aránya, az árfolyamkockázat azonban továbbra is
mérsékeltnek tekinthetõ, mivel ezen hitelek nagy részét olyan
– többnyire exportáló – vállalatok veszik fel, melyek bevételei
döntõen devizában jelentkeznek. Az árfolyamkockázat mérséklé-
se szempontjából a devizahitelezés a kereskedelmi bankok szá-
mára is célszerû, hiszen így eszközeik devizaszerkezetét jobban
közelíthetik forrásstruktúrájukhoz a határidõs piacok jelenlegi,
alacsony likviditással jellemzett helyzetében.

1.1 A monetáris bázis
és a konverziós forintkereslet

A legszûkebb pénzaggregátum növekedése a második negyed-
évtõl 2000 elsõ negyedévéhez képest lelassult, és az elsõ három
hónap 15,3 százalékos átlagos növekedési ütemét követõen júli-
usban már csak 11,5 százalékkal haladta meg az egy évvel koráb-
bi értéket. A monetáris bázis növekedési ütemének lassulása
egyértelmûen a tartalékok csökkenõ ütemû bõvülésével van
összefüggésben, ami összhangban áll az M3 monetáris aggregá-
tum növekedési ütemének lassulásával. A tartalékszabályozás jú-
lius elsejével életbe lépett változása – amely tartalékköteles kör-
be vonta a külföldrõl származó éven belüli források 50%-át, és
amely szerint a bankok házipénztár állományának csak 50%-a
vehetõ figyelembe a tartalék teljesítésénél – elõreláthatólag nem
befolyásolja érdemben a monetáris bázis keresletének alakulá-
sát, mivel az effektív tartalékráta változatlan maradt. (Lásd II-1.

táblázat, II-7. ábra.)
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II-1. táblázat A monetáris bázis alakulása
(idõszak végi állományok)

Milliárd Ft
2000

nyitó március április május június július

I. Monetáris bázis (II+III) 1439,0 1373,5 1398,5 1383,7 1420,6 1417,4
Bankrendszeren kívüli készpénz 846,2 762,9 785,1 784,3 809,6 819,0
Egyéb készpénz 109,7 73,4 75,2 71,0 79,5 76,4
Tartalék 483,1 537,2 538,2 528,4 531,5 522,07

II. Nettó forint eszközök (b+c+d-a) 101,1 –248,6 –171,8 –225,7 –159,2 –142,88
a) Sterilizációs instrumentumok 619,3 884,2 868,0 846,8 805,7 825,9

ebbõl MNB-kötvény 0,0 96,8 204,6 285,5 235,3 270,4
b) Pénzintézeti hitelek 120,3 117,1 112,5 109,4 104,5 103,8
c) Kormánnyal szembeni nettó követelések 517,9 443,3 470,5 432,3 454,9 507,1

ebbõl KESZ (–) 193,4 267,5 246,8 301,9 250,1 198,0
állampapír (+) 401,2 393,4 393,5 389,8 378,8 378,8
egyéb (+) 310,1 317,4 323,9 344,4 326,2 326,2

d) Egyéb 82,2 75,2 113,2 79,4 87,0 72,2
III. Nettó deviza eszközök 1337,9 1622,1 1570,3 1609,4 1579,8 1560,29

Nettó külföld 504,4 700,7 777,6 777,8 736,9 748,8
Követelések 3269,1 3476,6 3592,3 3607,5 3435,6 3503,0
Tartozások 2764,7 2775,9 2814,7 2829,7 2698,7 2754,2

Nettó belföld 833,4 921,4 792,7 831,6 842,9 811,4
Követelések 1550,4 1569,9 1440,1 1454,4 1452,4 1443,0
Tartozások 717,0 648,5 647,4 622,8 609,5 631,5
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A gazdasági szereplõk készpénz iránti keresletének ponto-
sabb nyomon követése céljából a táblázatban különválasztottuk
az ezt tükrözõ bankrendszeren kívüli készpénz állományt és az
egyéb készpénz állományt, amely a bankrendszer házipénztár-
állománya. A bankrendszeren kívüli készpénzállomány bõvülé-
se az év elsõ félévben a tartalékoknál stabilabban alakult, de az
elsõ és második negyedévre jellemzõ 14,5 százalékos növekedé-
si ütem júliusra e komponens esetében is 12,7 százalékra esett.

Áprilistól júliusig alacsony konverziós forintkereslet jellemez-
te a devizapiacokat, a második negyedévben mindössze
22,6 milliárd forintot tett ki a konverzió. A sterilizációs instrumen-
tumok állománya csekély mértékben csökkent, összetételük
azonban jelentõsen változott, ugyanis az elmúlt idõszak folya-
mán a jegybank sikerrel terelte át a kéthetes betétállomány egy
részét a márciusban bevezetett 3-hónapos MNB kötvénybe, s így
az MNB kötvény állománya júliusban 270 milliárd forintot ért el.

1.2 A konverziós forintkereslet
és összetevõi

A második negyedévben igen alacsony volt a konverziós forint-
kereslet, júniusra a konverzió meg is szûnt. A korrigált folyó fize-
tési mérleg a szóban forgó idõszakban is kedvezõen alakult, a fo-
lyó fizetési mérleg hiányát az elsõ negyedévinél magasabb
mûködõtõke beáramlás bõven fedezte. Az alacsony konverziós
kereslet elsõsorban annak köszönhetõ, hogy a portfolió befekte-
téseknél tõkekiáramlást tapasztalhattunk a negyedév során,
amelyre az elmúlt másfél év egyik negyedévében sem volt példa.
(Lásd II. 2. táblázat.) Ez a tõkekiáramlás valószínûleg a NASDAQ
jelentõs visszaesését követõ nemzetközi tõkepiaci bizonytalan-
ság mellett a kormányzat és a jegybank között ismét kiújuló viták-
kal, valamint a tõzsdei vállalatok eredményességét negatívan
érintõ szabályozási döntésekkel is összefüggésbe hozható.
A nettó portfolió befektetések komponensei közül a részvények-
bõl való kiáramlás volt a jelentõsebb, ami 86,2 milliárd forintot
tett ki, de április és május folyamán a nettó állampapír befekteté-
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II-2. táblázat A konverziós forintkereslet komponensei
Milliárd Ft

1999
összesen

2000

I. n. év április május június II. n. év

A. Konverzió 807,6 374,0 12,0 10,6 0,0 22,6
a) Az MNB devizapiaci vásárlása 708,4 374,2 9,8 10,6 0,0 20,4
b) MNB-vásárlások az államháztartástól 99,2 –0,2 2,2 0,0 0,0 2,2

A konverzió forrásai (I.+ ...+ VIII.) 807,6 374,0 12,0 10,6 0,0 22,6
I. Az MNB nettó külföldi kamatfizetéseivel korrigált folyó fizetési mérleg (1.+2.) –398,5 –75,2 20,8 –29,9 –98,1 –107,3

1. Folyó fizetési mérleg –497,8 –96,9 7,2 –20,9 –111,5 –125,2
2. MNB nettó külföldi kamatfizetései* 99,3 21,7 13,6 –9,0 13,4 17,9

II. Mûködõtõke–beáramlás 407,5 63,6 60,0 41,9 68,4 170,4
III. Bankok konverziós hatása** –11,5 33,0 –5,0 –3,3 –7,3 –15,6
IV. Derivatívok hatása*** –58,2 75,1 –19,9 –1,7 –20,0 –41,5
V. Belföldi devizabetétek konverziós hatása –1,6 –7,4 –4,6 –10,3 4,2 –10,8

VI. Nettó portfólióbefektetések1 (1.+2.) 303,6 154,0 –34,5 –57,0 11,6 –79,8
1. Állampapír 152,3 142,9 –10,6 –20,6 37,7 6,4
2. Részvény1 151,3 11,1 –23,8 –36,4 –26,0 –86,2

VII. Vállalati devizahitel (1.+2.) = (a+b) 237,1 11,0 15,6 40,3 32,3 88,2
1. Belföldi 154,3 77,0 39,0 43,5 38,3 120,8
2. Külföldi 82,7 –66,0 –23,5 –3,2 –6,0 –32,6

a) Egy évnél rövidebb –73,6 –32,8 –31,4 2,0 19,2 –10,2
b) Éven túli 310,7 43,7 47,0 38,3 13,1 98,4

VIII. Tõketranszferek 8,2 3,8 5,0 5,5 4,0 14,5
IX. Egyéb 321,0 116,1 –25,4 25,1 4,7 4,4

B. Kamatérzékeny (III.+IV.+V.+VI/1.+VII.) 318,1 254,5 –24,6 4,5 46,9 26,8
C. Spekulatív 9,0 218,2 –67,0 –23,5 29,6 –60,9

1E sor adatai az elõzõ Jelentéstõl eltérõen megegyeznek a fizetési mérleg adataival. Az eltéréseket az Egyéb kategória tartalmazza.
* Korrigálva az államháztartás nettó külföldi kamatfizetésével

** Bankok teljes nyitott pozíciójának változásából adódó konverziós hatás, azaz a mérleg szerinti nyitott pozíció derivatív ügyletekkel nem fedezett része.
*** A határidõs kontraktusok változásának konverziós hatása. E két tétel esetében a negatív elõjel a korábban felépült hosszú forint pozíciók leépülését mutatja.



sek is csökkentek. Az elsõ negyedévvel ellentétben a bankok tel-
jes nyitott pozíciójának változása, valamint derivatív ügyleteik
egyaránt csökkentették a forint konverziós keresletét 2000 máso-
dik negyedévében. (Lásd Box II-2.) A vállalati devizahitelek kö-
rében 2000 eddig eltelt idõszakában tovább erõsödött az a folya-
mat, hogy a vállalkozói szektor elsõsorban a hazai bankszektor-
tól veszi fel devizahiteleit, és a külföldi komponens csökken.
A devizahitelek lejárati kompozícióját tekintve is folytatódott
a korábbi folyamat, azaz e hitelek túlnyomó része éven túli
lejáratú.

2. Hozamgörbe, kamat-
és inflációs várakozások

Elõzõ Jelentésünkben május végéig követtük nyomon az
állampapírpiaci hozamok alakulását és a piaci várakozások

ebbõl kiolvasható változásait. Az azóta eltelt negyedév markán-
san két részre osztható: június elejétõl augusztus 10-ig a hozam-
görbe folyamatosan lefelé tolódott, a zéró-kupon hozamok lejá-
rattól függõen 60–110 bázisponttal estek. A júliusi inflációs adat
publikációja (augusztus 11.) után azonban ez a csökkenés meg-
állt, sõt augusztus végére a hozamgörbe 3 éves lejáratig tartó sza-
kasza enyhén (30–40 bázisponttal) felfelé tolódott. (Lásd II-10.

ábra.)

Elõzõ Jelentésünkben részletesen elemeztük a forinthozamok
március elejétõl május végéig tartó folyamatos emelkedését.
Megállapítottuk, hogy a hazai reálkamatszint stabilizálására irá-
nyuló jegybanki törekvés (mely részben az új, 3 hónapos
MNB-kötvény bevezetésében nyilvánult meg) sikeréhez ebben
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II-10. ábra Zéró-kupon hozamgörbék

Box II-2. A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000. III. negyedévében

A harmadik negyedévben július közepéig az elõzõ negyedév tendenciái folytatódtak. A bankok fokozatosan csökken-
tették a mérleg szerinti deviza nyitott pozíciójukat, és július közepére a teljes nyitott pozíciójuk is bezárult. Ez lehetõvé
tette, hogy csökkentsék a határidõs pozíciójukat. Július közepétõl némiképp megváltozott a bankok magatartása, is-
mét növelni kezdték nyitott pozíciójukat, elõször határidõs pozíciókkal teljesen fedezve, majd augusztus elejétõl mind
a mérleg szerinti, mind pedig a teljes nyitott pozíciójuk nõtt. A mérleg szerinti nyitott pozíció ismételt megnövekedése
augusztusban annak ellenére következett be, hogy július 1-tõl mérleg szerinti nyitott pozíció szabályozás lépett életbe
(lásd az elõzõ negyedévi Jelentés 23. o. Box II-1.), amely cca. 70 bázisponttal drágítja a forint melletti spekulációt a ban-
kok számára. A nyitott pozíció kinyílására csökkenõ kamatprémium mellett került sor. (Lásd II-8, II-9. ábra.)
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az idõszakban nagyban hozzájárultak külsõ tényezõk is. Ezek
között az euró- és dollár rövid kamatok emelkedése valamint az
USA tõkepiacainak márciusi megingása nyomán a feltörekvõ pi-
acokra is átgyûrûzõ megnövekedett bizonytalanság (emelkedõ
elvárt kockázati prémium) volt említhetõ.

Felmerül a kérdés, hogy mi okozta a június elején bekövetke-
zõ fordulatot, mi állt az ekkor kezdõdõ folyamatos kamatcsökke-
nés hátterében. (Lásd II-11. ábra.)

A hozamcsökkenés annak ellenére következett be, hogy az
ECB június 8-án 50 bázisponttal emelte irányadó rövid kamatát.
Bár a piaci elemzõk egyöntetûen emelésre számítottak, ez a mér-
ték még felül is múlta a várakozásokat. A horgonyvaluta kamat-
színvonalának emelkedésével ellentétes irányba befolyásolta vi-
szont a hazai kamatszintet az elvárt kockázati prémium valószí-
nûsíthetõ csökkenése. A feltörekvõ piacok globális kockázati
megítélésében beállt kedvezõ változásokra utal dollárköt-
vény-spread-jeik június elejétõl megfigyelhetõ jelentõs csökke-
nése.

Szintén a forintkamatok csökkenése irányába hatott néhány
június elején nyilvánosságra került, kedvezõ hazai makrogazda-
sági mutató. A KSH június 1-én publikálta a GDP elsõ negyed-
éves növekedésére vonatkozó gyors becslését. A gyors, 6,8%-os
növekedési ütem jóval meghaladta a piaci várakozásokat. A hír
kedvezõen hatott a kötvénypiacra, amit részben az is magyará-
zott, hogy a növekedés hátterében a nettó export dinamikus nö-
vekedése állt, így erõsödõ keresleti inflációs nyomástól nem kel-
lett tartani. Hasonló reakciót váltott ki a június 5-én publikált áp-
rilisi elõzetes folyó fizetési mérleg hiány (20 millió euró többlet,
szemben a piaci elemzõk által várt átlag 112 millió euró deficit-
tel).

A feltörekvõ piacok javuló nemzetközi megítélése és a kedve-
zõ országspecifikus makromutatók hatására a forinttól elvárt

kockázati prémium valószínûleg csökkent, ami több mint ellen-
súlyozta az eurókamatok emelkedésének hatását, így a forint

hozamok csökkentek. Az elvárt kockázati prémium csökkenésé-
nek jól érzékelhetõ jele volt a külföldiek forint állampapír állo-
mányának június-augusztusi jelentõs (mintegy 100 milliárd fo-
rintos) növekedése.1

(Lásd II-12. ábra.)

A júniusban illetve júliusban nyilvánosságra hozott májusi és
júniusi CPI infláció megfelelt a várakozásoknak, a piaci szerep-
lõk hosszabb távú inflációs várakozásaikat nem módosították je-
lentõsen, így a hozamcsökkenés hátterében nem ez a tényezõ
állt. Változást hozott azonban a júliusi CPI inflációs adat bejelen-
tése augusztus 11-én. A 9,6%-os árindex jóval meghaladta a piaci
elemzõk által átlagosan várt értéket (8,7%). A kötvénypiac már a
bejelentés napján reagált a kedvezõtlen mutatóra: a benchmark
hozamok lejárattól függõen 12-36 bázispontot emelkedtek. Ez az
emelkedés tartósnak bizonyult és leginkább a középtávú infláci-
ós várakozások emelkedésére enged következtetni: augusztus
végére a zéró-kupon hozamgörbe 3 éves lejáratig tartó szegmen-
se a bejelentést megelõzõnél 30-40 bázisponttal került magasabb
szintre, míg a hosszabb lejáratokon a hozamok csekélyebb mér-
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II-11. ábra A spot 1 éves kamat és a származtatott 1
éves kamatok
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és a 3 éves zéró-kupon hozam
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ugyanis jelentõs mennyiséget (kb. 32 milliárd forintnyit) birtokoltak a külföl-
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gyelt ütemben folytatódott.
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tékben emelkedtek. A 2000 illetve 2001 végére vonatkozó inflá-
ciós várakozások felfelé módosításáról tanúskodik a piaci
makroelemzõk körében a Reuters által rendszeresen készített
felmérés augusztusi eredménye is. Az augusztus 23-án készített
felmérés szerint a 2000 végére vonatkozó inflációs várakozásu-
kat a piaci elemzõk átlagosan több mint 1 százalékponttal, a júli-
usi 7,54%-ról 8,55%-ra emelték.2 A 2001 végére várt infláció átla-
gos értéke már csak kisebb mértékben módosult, a júliusi
5,95%-ról 6,20%-ra emelkedett. (Lásd II-13. ábra.)

Azt, hogy az augusztusi hozamemelkedés hátterében a hazai
inflációs várakozások felfelé igazítása állt megerõsíti az is, hogy a
kedvezõtlen adat bejelentése után is töretlen ütemben folytató-
dott a – forintinflációra kevésbé érzékeny – külföldiek kezében
lévõ államkötvény-állomány növekedése. A külföldiek birtoká-
ban lévõ állampapírokkal kapcsolatban további figyelemre mél-
tó tény, hogy június eleje óta nem elhanyagolható mértékben rö-
vidült az állomány átlagos lejárata. A külföldi befektetõk
megnövekedett érdeklõdése a rövidebb lejáratú papírok iránt
arra utalhat, hogy a leértékelési ütem közeljövõben esedékes
csökkentésére, esetleg a forint felértékelõdésére számítottak.

A 3 hónapos MNB-kötvény irányadónak számító kamatával a
jegybank igyekezett stabilizálni a rövid piaci hozamokat, így
ezen instrumentum kamata a hasonló lejáratú piaci hozamnál jó-
val szerényebb mértékben csökkent. A májusi aukciókra jellem-
zõ stabil 10,78%-os átlaghozam július elejére 10,64%-ra mérsék-
lõdött. Ennek megfelelõen a 2-hetes betét relatív hozamát
elõbb-utóbb szintén csökkenteni kellett, hogy a jegybanki inst-
rumentumok állományai közötti arány ne tolódjon el jelentõsen
a betét javára (július elsõ felében a 2-hetes betét állománya dina-
mikusan nõtt). A 2-hetes betét kamatának csökkentését
– 11%-ról 10,75%-ra – augusztus 7-én jelentette be az MNB.
Ugyanezen a napon aukciót is tartottak a 3 hónapos kötvényre,
melyen – bár a jegybank minden ajánlatot elfogadva igyekezett a
kamatszintet magasan tartani – 10,59%-re csökkent az átlagos
hozam. A vártnál kedvezõtlenebb júliusi inflációs adat publikálá-
sát követõ hozamemelkedésre a 3 hónapos kötvényhozamok-
nak a piaci reakcióval azonos irányú, de annál jóval szerényebb
mértékû emelésével reagált a jegybank. Az utolsó augusztusi
aukción 10,68%-ra emelkedett az átlagos hozam.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikája

Akereskedelmi bankok betét- és hitelkamatai 2000 második
negyedévében csak enyhén csökkentek, ami összhangban

áll a piaci hozamok viszonylagos stabilitásával és a bankok ka-
matsimításra irányuló törekvéseivel. (Lásd II-14. ábra.) A rövid-
lejáratú piaci hozamok és a vállalati betétek kamata közötti
spread, valamint az éven belüli vállalati hitelkamatok és a piaci
hozamok közötti spread visszatért az egyensúlyinak tekinthetõ
1,5 százalékpont körüli szintre, amelyet a kereskedelmi bankok
immár három éve tartani igyekeznek. (Lásd II-15, II-16. ábra.)

A lakossági hitelezésben folytatódtak a korábbi idõszak folyama-
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II-15. ábra Éven belüli vállalati hitelkamatok
és a 3 hónapos piaci hozam
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II-14. ábra Kereskedelmi banki kamatok
és a piaci hozam
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2 Az átlagos elõrejelzés kiszámításakor a legkisebb és a legnagyobb egyedi
elõrejelzés elhagyásával készült ún. nyesett átlagot használtunk, ami eltérhet
a Reuters által publikált átlagos értéktõl.
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tai, azaz dinamikus növekedés tapasztalható a fogyasztási hite-
leknél, a havi új kihelyezés júniusban elérte az 50 milliárd forin-
tot, amelynek túlnyomó része 6 és 12 hónap közötti, illetve éven
túli lejáratú hitel. A megelõzõ idõszakhoz képest új fejlemény,
hogy a második negyedévben megállt a fogyasztási hitelek és a
betéti kamatok közötti marzs növekedése, és a fogyasztási hite-
lek reálkamata sem növekszik tovább, bár ezek szintje még min-
dig igen magas. (Lásd II-17. ábra.) A piaci alapú (nem kedvez-
ményes) építési és ingatlanvásárlási hitelek kamata március és jú-
lius között közel 5 százalékpontot zuhant. Ez elsõsorban annak
köszönhetõ, hogy az államilag támogatott, kedvezményes kama-
tozású lakáshitelek megjelenése által támasztott verseny kamat-
csökkentésre kényszerítette a bankokat.

4. Monetáris aggregátumok

A2000. év áprilistól júliusig tartó idõszakában a monetáris
aggregátumok reál növekedési üteme csökkent. (Lásd II-18.

ábra.) A csökkenés hátterében az áll, hogy a reál aggregátumok
lakossági komponensei a megelõzõ idõszakhoz hasonlóan to-
vábbra is lassuló ütemben növekedtek, míg a vállalatok és egyéb
szereplõk által tartott komponensek esetében stabilizálódott a
megelõzõ idõszakban kialakult gyors növekedési ütem. (Lásd

II-19, II-20. ábra.)

A lakosság által tartott komponensek viselkedése a nettó va-
gyon változásával, illetve a lakosság portfolió választásával ma-
gyarázható. Míg az elõzõ negyedévben alapvetõen a lakosság
portfolió átrendezése dominálta az aggregátumok dinamikáját, a
második negyedévben a csökkenõ növekedési ütem a lakossági
nettó vagyon reálértékének lassúbb növekedésének tulajdonít-
ható, a bankrendszeri eszközök súlya nem változott a nettó va-
gyonon belül. (Lásd II-21. ábra.)

A nem a lakosság által tartott monetáris aggregátumok között
különösen feltûnõ az M3 magas reál növekedési üteme. Ezt a
vállalati szektor magas jövedelmezõségével és nagy cash-flowjá-
val magyarázhatjuk. Ugyanakkor a vállalatok pénzbevételeiket
nem likvid, hanem lekötött betétekben helyezik el. Ez új jelen-
ség, mivel eddig jellemzõen a likvid betéteteket preferálták a vál-
lalatok. Ez arra enged következtetni, hogy a bankszféra nem csak
a lakosság, hanem a vállalatok részére is új befektetési formákat
kínál.

A lakosság tranzakciós pénzkeresletét a forgási sebességgel
jellemezzük. Mindkét általunk számolt mutató szerint a forgási
sebesség kis mértékben tovább lassult, ami növekvõ tranzakciós
pénzkeresletet jelent. (Lásd II-22. ábra.)
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II-21. ábra A háztartások nettó pénzügyi vagyonának
reál növekedési üteme
(3 hónapos mozgóátlag, elõzõ év azonos hónapja = 100)
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(3 hónapos mozgóátlag, elõzõ év azonos hónapja = 100)



5. A vállalati hitelkereslet
alakulása

Avállalati szektor nettó pozíciója a második negyedév folya-
mán kedvezõen alakult, a külsõ forrásokra való rászorultság

mérsékelt maradt, az élénk belsõ- és exportkereslet miatti jó vál-
lalati jövedelemtermelõ képességnek, valamint a teljes vállalati
szinten visszafogottnak bizonyuló beruházási hajlandóságnak
köszönhetõen. Az eszközök és a források párhuzamos gyors nö-
vekedése ugyanakkor továbbra is arra utalhat, hogy a beruházá-
sok megvalósítása a vállalati szektor egy részére koncentrálódik,
míg a vállalatok másik szegmensében továbbra is halmozódik a
nem befektetett eszközök állománya.

A vállalati forrásszerkezetben jelentõs eltolódás volt megfi-
gyelhetõ, a korábban tapasztaltnál is gyorsabban nõtt a devizafi-
nanszírozás súlya. A vállalatok nettó forintpozíciója kiegyensú-
lyozottá vált, ugyanis a forintban denominált hiteleket meghala-
dó mértékben nõtt a vállalatok forintbetét és állampapír-állomá-
nya. (Lásd II-23. ábra.) A belföldi forrásbevonás során a devizá-
ban, elsõsorban az euróban denominált belföldi hitelek felvétele
vált jellemzõvé, és nõtt a közvetlen külföldi hitelfelvétel súlya is,
ezt azonban meghaladta – feltehetõen az élénkülõ kivitelnek kö-
szönhetõen – a külföldi követelésállomány dinamikus növeke-
dése, így a szektor külfölddel szembeni nettó hiteltartozása csök-
kent. A forint és a devizahitelek lejárati szerkezete ellentétesen
változott, míg a forinthiteleknél a rövid, addig a devizában deno-
mináltak esetében az éven túli lejáratok súlya nõtt.

A vállalati hitelszerkezet átstrukturálódásának folyamata
eredményezhetné a vállalatok árfolyamkockázatának növeke-
dését. Ezt a hatást azonban jelentõsen mérsékeli az, hogy a kon-
centrált devizahitelek jelentõs részét a szektor átlagánál gyorsab-
ban növekvõ exportáló vállalatok veszik fel – az elmúlt idõszak-
ban a devizahitel állomány elsõsorban a feldolgozó- és gépipari
vállalatoknál nõtt -, melyeknek bevételei döntõen devizában, el-
sõsorban euróban jelentkeznek. Ugyancsak kockázatcsökkentõ
tényezõ, hogy a túlnyomórészt devizában denominált ingatlan-
fejlesztési hitelek esetében a bevétel jelentõs részét adó bérleti
díjak szintén devizában – német márkában – kerülnek meghatá-
rozásra. Ezeknek a vállalatoknak az árfolyamkockázatát pedig
mérsékeli a devizában denominált forrásbevonás, ami találkozik
a kereskedelmi bankok érdekével is. (Lásd II-25. ábra.) A bank-
rendszer ugyanis az erõsen korlátozott forintforrás-bevonási le-
hetõségek miatt szintén rákényszerül a devizaforrások igénybe-
vételére, s mivel a határidõs piac likviditása 1998 óta alacsony,
ezért az árfolyamkockázat mérséklése miatt célszerû a forrás-
szerkezethez jobban igazodó eszközstruktúra kialakítása, a devi-
zában denominált hitelkihelyezés. Ez az elmozdulás azonban
nem kockázatmentes a bankszektor számára, mivel az árfolyam-
kockázat kezelése így a vállalati szektorra marad, ami az árfo-
lyamkockázat szempontjából nem fedezett pozícióban lévõ
vállalkozások esetében a bankok számára hitelkockázatot
generál.
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II-22. ábra Az M1 forgási sebessége
(1997. I. negyedév = 1)
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II-23. ábra A vállalatok forint és deviza nettó
pozíciójának alakulása a GDP százalékában



Amagyar gazdaság gyors ütemû növekedése 2000 második
negyedévében is folytatódott. A GDP az elsõ negyedévi

6,6% után a második negyedévben 5,9%-kal bõvült az elõzõ év
hasonló idõszakához viszonyítva. A GDP növekedésének húzó-
erejét továbbra is a külsõ kereslet dinamikus bõvülése adta, mi-
közben a belföldi felhasználás növekedési üteme mérséklõdött.
A belföldi kereslet visszafogottabb emelkedése mérsékelte az
import iránti igény növekedését is. A nemzeti számlák szerinti
export volumenének növekedési üteme (21%) jelentõsen felül-
múlta az importét (16%), ami a cserearányok további (közel
3 százalékpontos) romlása mellett következett be. Így a nemzeti
számlák szerinti nettó export az elõzõ két negyedévinél nagyobb
mértékben (2 százalékponttal) járult hozzá a hozzáadott érték
emelkedéséhez, a belföldi felhasználás hozzájárulása ezzel
egyidõben mérséklõdött. (Lásd III-1. ábra.)

A belföldi felhasználáson belül a fogyasztási kiadások GDP
bõvülésében játszott szerepe a II. negyedévben enyhén erõsö-
dött. A lakossági fogyasztás volumene az I. negyedévben
3,7%-kal haladta meg az egy évvel korábbi szintet, ami a rendel-
kezésre álló jövedelmek 1,6%-os növekedése mellett valósult
meg. (Lásd III-1. táblázat.) A fogyasztás növekedése tehát
továbbra is meghaladta az operacionális jövedelem növekedé-
si ütemét, ami a megtakarítási ráta mérséklõdésében is tükrö-
zõdött.

Az elõzõ negyedévhez hasonlóan a beruházások mérsékelt
növekedése jellemezte a második negyedévet is, a külpiaci érté-
kesítési lehetõségek kedvezõ alakulása, a bõvülõ belsõ kereslet
és a vállalkozások kedvezõ pénzügyi pozíciója ellenére. A fel-
dolgozóiparban (ahol a beruházások mintegy negyede valósul
meg) a beruházási aktivitás kissé erõsödött. Ebben az ágazatban
az átlagos kapacitáskihasználtság szintje relatíve magas és emel-
kedik a várható rendelésekhez képest kapacitáshiányt jelzõ cé-
gek aránya. A szolgáltatási ágazatokban általában gyenge volt a
beruházási aktivitás a második negyedévben, kivételt csak az in-
gatlanügyletek, bérbeadás és gazdasági tevékenységet segítõ
szolgáltatások ágazat jelentett (itt jelentõs, 18%-os volumennö-
vekedés mutatkozott az egy évvel korábbihoz képest, amit
feltehetõen a lakásépítési tevékenység élénkülése magyaráz).
A nemzetgazdasági állóeszköz felhalmozás összességében
5,5%-kal emelkedett a második negyedévben az elõzõ év hason-
ló idõszakához képest.

A felhalmozás másik tételét jelentõ készletfelhalmozás és
egyéb nem specifikált felhasználás a második negyedévben az
elõzõ negyedévinél jóval kisebb mértékben, de továbbra is pozi-
tívan járult hozzá a GDP növekedéséhez. (Lásd III-2. táblázat.)

A készletállomány mintegy negyedét adó ipari saját termelésû
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III-1. ábra A belföldi felhasználás és a nemzeti
számlák szerinti nettó export GDP növekedéshez való
hozzájárulása

III-1. táblázat A GDP és komponenseinek éves növekedési üteme*
(elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%
1999 2000

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

év
össz.

I.
n. év

II.
n.év

KSH elõzetes tény
MNB
becs-
lés

Végsõ fogyasztás 4,6 4,4 4,3 3,8 4,3 3,0 3,5
Lakossági fogyasztás 4,5 5,0 4,5 4,4 4,6 3,3 3,7
Közösségi fogyasztás 4,6 1,4 2,8 0,1 2,2 0,9 2,6

Bruttó felhalmozás** 7,6 4,0 –1,6 7,6 4,3 12,8 4,5
Állóeszköz-felhalmozás 6,4 6,8 4,2 8,1 6,6 7,0 5,5

Belföldi felhasználás
összesen

5,4 4,3 2,4 5,0 4,3 5,7 3,8

Export 9,5 9,8 13,6 18,9 13,2 20,8 20,6
Import 12,9 10,2 9,3 16,6 12,3 18,3 16,2
GDP 3,5 3,9 4,5 5,9 4,5 6,6 5,9
* Az MNB negyedéves GDP számításai a KSH által az 1995-1999 idõszakra – 2000 áprilisá-
ban – publikált negyedéves GDP adatokra épülnek. A becslések konzisztensek az MNB
egyes jövedelemtulajdonosok jövedelemhelyzetét bemutató elemzéseivel.
** Tartalmazza a termelési és a felhasználási oldali számítások eredményének különbségét,
az ún. statisztikai eltérést is.

III-2. táblázat Az egyes felhasználási tételek GDP növekedéshez való
hozzájárulása (elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%
1999 2000

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

év
össz.

I.
n. év

II.
n.év

KSH elõzetes tény MNB
becslés

Végsõ fogyasztás 3,4 3,1 3,0 2,7 3,0 2,3 2,5
Lakossági fogyasztás 2,9 3,0 2,7 2,7 2,8 2,2 2,3
Közösségi fogyasztás 0,5 0,1 0,3 0,0 0,2 0,1 0,2

Bruttó felhalmozás* 2,1 1,3 –0,5 2,5 1,4 3,7 1,4
Állóeszköz-felhalmozás 0,9 1,4 1,1 2,8 1,6 1,0 1,2

Belföldi felhasználás
összesen

5,5 4,4 2,5 5,2 4,4 6,0 3,9

Export 5,0 5,2 7,3 10,1 7,0 11,4 11,6
Import –7,0 –5,7 –5,3 –9,4 –6,9 –10,8 –9,6
Nettó export –2,0 –0,5 2,0 0,7 –0,1 0,6 2,0
GDP 3,5 3,9 4,5 5,9 4,5 6,6 5,9
* Tartalmazza a termelési és a felhasználási oldali számítások eredményének különbségét, az
ún. statisztikai eltérést is.



készletek szintjének1 növekedési üteme az elõzõ negyedévhez
képest mérséklõdött, azonban az ipar belföldi értékesítésén be-
lül a továbbfeldolgozásra kerülõ termékek értékesített volumene
még az elõzõ negyedévinél is jobban, 14%-kal növekedett, ami
– a termelési dinamika emelkedése mellett – feltehetõen a vásá-
rolt készletek szintjének növekedésével is együtt járt. A vásárolt
készletek bõvülését az intermedier termékek importjának ki-
emelkedõ növekedése is valószínûsíti.

1. Lakossági fogyasztás

Alakossági fogyasztás jövedelemnövekedést meghaladó
trendje 2000 második negyedévében is folytatódott, és en-

nek következtében a megtakarítási ráták csökkentek. Az infláció
lassabb mérséklõdéséhez a nominális jövedelmek növekedése
csak részben igazodott, így az összes reáljövedelem 1,7% körüli
ütemben nõtt.2 Az összes jövedelem növekedésének hajtóereje
továbbra is a nettó munkajövedelmek (2000 második negyedév-
ében 4,3%-os) növekedése volt. A lassabb infláció-csökkenés el-
sõsorban a pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások vo-
lumenét módosította, így a pénzbeni juttatások reálértéke közel
1%-kal csökkent, míg a természetbeni társadalmi juttatások volu-
mene 0,5%-kal nõtt az elõzõ negyedévhez képest.

Az összes jövedelem és az operacionális – kamatbevételek
inflációt ellentételezõ részével korrigált – jövedelem növekedési
dinamikája közötti különbség 2000 második negyedévében
csökkent. (Lásd III-3. táblázat.)

A fogyasztásnak az operacionális jövedelem növekedését
meghaladó bõvülése a lakosság fogyasztást simító magatartásá-
val magyarázható. (Lásd III-2 ábra.) A több éve tartó és jelentõs
gazdasági növekedés által biztosított foglalkoztatottság bõvülés
és reálkereset növekedés miatt kialakult optimista jövõképhez
várhatóan alacsonyabb biztonsági megtakarítás tartozik. Ehhez
igazodóan az elkölthetõ jövedelembõl elsõsorban a fogyasztásra
fordított hányad növekszik, bár a kormányzati intézkedések ha-
tására várhatóan a lakásberuházásokra fordított kiadások is
emelkednek.

A második negyedévben a fogyasztás 3,7%-kal, míg az
operacionális jövedelem 1,6%-kal növekedett. Mind a fogyasz-
tás, mind az operacionális jövedelem növekedési dinamikája
emelkedett 2000 elsõ negyedévéhez képest, azonban 1,3 illetve
2,1 százalékponttal elmaradtak az elõzõ év azonos idõszakának
ütemétõl, így a két növekedési ütem közötti különbség némileg
csökkent.

A jövedelmeknél dinamikusabban növekvõ fogyasztás követ-
keztében a bruttó megtakarítási ráta3 2000 második negyedév-
ében 9,9%-ra csökkent az elõzõ év azonos idõszakának 11,4%-os
értékével szemben. Az inflációszûrt pénzügyi megtakarítási ráta
2,5%-os értéke 0,9 százalékponttal volt alacsonyabb az egy évvel
korábbi értékénél, míg a 6,9%-os felhalmozási ráta, az elõzõ év
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III-3. táblázat A lakossági jövedelem és fogyasztás reálértékének éves
növekedési üteme*
(százalékos változás az elõzõ év azonos idõszakához képest)

1998 1999
2000

I. n. év II. n. év

Összes jövedelem 4,0 2,2 1,0 1,7

Operacionális jövedelem 4,6 2,9 0,7 1,6

Fogyasztás volumene 4,8 4,6 3,3 3,7

* A júniusi kiadványunkban szereplõ 1999-es jövedelem növekedési ütemek korrekciójá-
nak oka, hogy az idõközben elkészült költségvetési zárszámadás alapján a társadalombiz-
tosítási járulékok mintegy 25 milliárd forinttal magasabbra, a természetbeni társadalmi jut-
tatások pedig hasonló összegben alacsonyabbra becsülhetõk.
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III-2. ábra A lakossági fogyasztás és az operacionális
jövedelem reálnövekedési üteme
(százalékos változás az elõzõ év azonos negyedévéhez
viszonyítva; 3 tagú mozgóátlag)

1 Az iparstatisztikai adatok alapján.
2 A jövedelemadatok módosulásának oka, hogy a KSH publikálta az 1998-ra
vonatkozó lakossági jövedelem becslését és negyedéves GDP adatait, ame-
lyek átvezetésre kerültek.
3 Az ebben a részben említésre kerülõ megtakarítási ráták mind operacionális
kategóriák és szezonálisan igazítottak.



azonos negyedévétõl 0,6 százalékponttal elmaradt. (Lásd III-3.

ábra.)

A felhalmozás legjelentõsebb eleme a lakásépítés, melyre nö-
velõ tényezõként hatottak egyrészrõl az év folyamán megjelent
kedvezményes hitelkonstrukciók, valamint az 1998-ban beígért
ÁFA visszatérítések miatt elhalasztott lakásberuházások áthúzó-
dó hatása. Az operacionális jövedelemhez viszonyított lakásbe-
ruházások aránya 2000 második negyedévében 5,6%-volt, az
elõzõ év azonos idõszakának 4,7%-os értékével szemben.

A pénzügyi megtakarításokon belül a bankbetétek az ala-
csony reálkamat miatt háttérbe szorultak, így a forintbetétek és a
banki értékpapírok inflációszûrten közel 28 milliárd forinttal
csökkentek. Sem a befektetési jegyek, sem az állampapírok állo-
mányának növekedése nem mutatott jelentõs növekedést, míg a
befektetési jegyek operacionálisan mintegy 3 milliárd forinttal,
addig az állampapírok 0,7 milliárd forinttal nõttek. (Lásd III-4.

ábra.) A háztartások pénzügyi eszközei között a tõzsdei részvé-
nyek 13 milliárd forintos, valamint a nyugdíjpénzári befizetések
24 milliárd forintos inflációszûrt növekedése volt a meghatározó.

A pénzügyi megtakarítási ráta csökkenését a második ne-
gyedévben a háztartások inflációszûrt hitelfelvételeinek 24 milli-
árd forintos növekedése is erõsítette. A háztartások fogyasztási és
megtakarítási szokásainak változása következtében a megtakarí-
tási ráta csökkenése a kedvezõ makrogazdasági kilátások mellett
természetes jelenségnek tekinthetõ, egy ilyen jellegû változás
azonban szükségessé teszi a gazdaságpolitikai keret újragondo-
lását is. (Lásd III-5. ábra.)

2. Beruházás

Anemzetgazdasági beruházások 2000 II. negyedévében az
elõzõ év azonos negyedévéhez viszonyítva reálértékben

5,5%-kal bõvültek, ami az elõzõ negyedévek beruházási aktivitá-
sához képest lassulást jelentett (1999 IV. negyedév: 8,1%; 2000 I.
negyedév: 7,0%).

Az elõzõ negyedévhez hasonlóan a II. negyedévben is a ked-
vezõ külpiaci konjunktúra és a rendelésállomány növekedése
alapján dinamikusabb beruházási aktivitásra lehetett volna szá-
mítani. Ugyancsak ezeket a várakozásokat támasztották alá az
ipari termelés és a beruházási javak belföldi értékesítésének II.
negyedévi adatai is, valamint erre utaltak a vállalati felmérések
is.4 A kapacitások alakulásának szezonálisan kiigazított adatai is
magasabb beruházást indokoltak volna, hiszen a kapacitáski-
használtság szintje magas volt, lényegében megegyezett az 1998.
I. félévi, mintegy 80%-os szinttel, és nõtt a kapacitáshiánnyal küz-
dõ cégek száma is. A beruházások kevésbé dinamikus bõvülését
mutatták viszont a beruházási import alakulása alapján készített
elõrejelzések.

Ágazati szemszögbõl értékelve a beruházási tevékenységet,
szembetûnõ az anyagi termelés ágazatainak alacsony teljesítmé-
nye. (Lásd III-4. táblázat.) A feldolgozóipar 6% körüli beruházá-
si dinamikája év/év alapon ugyan mintegy 3,5%ponttal maga-
sabb volt az elõzõ negyedévinél, de jelentõsen elmaradt attól az
ütemtõl, amelyet – hasonlóan kedvezõ konjunkturális körülmé-
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III-5. ábra A lakosság nettó pénzügyi vagyona
a rendelkezésre álló jövedelem trendjének
százalékában
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III-3. ábra A háztartások megtakarítási rátájának
és komponenseinek alakulása*

* Szezonálisan igazított adatok az operacionális rendelkezésre álló jövedelem százalékában.
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III-4. ábra A háztartások nettó hitelfelvétele
és pénzügyi követelése*

* Szezonálisan igazított adatok az operacionális rendelkezésre álló jövedelem százalékában.

4 Meg kell jegyezni azonban azt, hogy a felmérések általában azt is mutatták,
hogy a vállalatok beruházásaikat az év második felére tervezik.



nyek között – a korábbi években produkált. A mezõgazdasági
beruházások folyó áron továbbra is lényegében szinten marad-
tak, és ugyanez a tendencia érvényesült a bányászat esetében is.
Az építõipar 6,6%-os teljesítménye is alacsonynak mondható az
elõzõ évi mintegy 12%-os teljesítményhez képest, bár itt szerepet
játszhatott az elõzõ évi magas bázis hatása is.

Az anyagi szolgáltatások esetében az ingatlanügylet-ágazat
kivételével nem mutatkozott erõteljesebb bõvülés. Sem a ven-
déglátás, sem a szállítás ágazat nem ismételte meg az elsõ ne-
gyedévi kiugró teljesítményét (3,3, illetve 6% az elõzõ negyedévi
14,6 illetve 36,7%-kal szemben) . Ez utóbbi esetében az alacsony
dinamika részben annak is tulajdonítható, hogy nem indultak be
idõben az autópálya-építések, így azok hatása várhatóan csak a
II. félévben jelenik meg. Továbbra is alacsony maradt a pénzügyi
szolgáltatások beruházási aktivitása, ami azt jelenti, hogy 1999. I.
negyedéve óta év/év alapon volumenben folyamatosan vissza-
esett.

Az ingatlanügyletek ágazat beruházási teljesítményében nagy
valószínûséggel már megjelent az erõsödõ lakásberuházások ha-
tása. Feltételezhetõ, hogy a kiadott lakásépítési engedélyek szá-
mának 1999 elejétõl megindult fellendülése következtében 2000
nyarán már jelentõs mennyiségû lakás építése volt folyamatban,
ami ugyan az átadott lakások számában még nem jelentkezett, de
a beruházások között már megjelenik. A II. negyedévi adatok
alapján úgy tûnik, hogy a lakásépítési engedélyek száma tovább-
ra is dinamikusan nõ, így az ingatlanhitelek felfutásával együtt az
ágazat további élénkülése várható.

A nem anyagi szolgáltatások körébe tartozó ágazatok beruhá-
zási teljesítménye változatos képet mutatott, de összességében
lényegesen elmaradt az elõzõ negyedévi dinamikától (4,5% az
elõzõ negyedévi 17%-hoz képest). Volumenében lényegében
szinten maradtak az oktatás és az egészségügy beruházásai, ami
azt is mutatja, hogy az önkormányzati beruházások ebben a ne-
gyedévben – az elõzõ negyedévvel ellentétben – alacsonyak
voltak.

A beruházások anyagi-mûszaki összetétele alapján úgy tûnik,
hogy továbbra is az a tendencia folytatódik, hogy az építési jelle-
gû beruházások volumenben elmaradnak a gépberuházásoktól
(a II. negyedévben 3,8 illetve 8,5%). Ez a folyamat összhangban
áll az építõipar nem túl magas termelési és beruházási dinamiká-
jával. Elképzelhetõ, hogy a lakásépítés felfutásával és az autópá-
lya-építés beindításával ez az arány valamelyest módosul az épí-
tési beruházások javára.

A beruházások jövedelem-tulajdonosok szerinti alakulása
alapján – az elõzõ negyedévvel ellentétben – az állami beruházá-
sok dinamikája rendkívül alacsony volt, ami a szezonálisan kiiga-
zított idõsort erõteljesen lefelé mozdította. (Lásd III-6. ábra.)

Ezen belül a központi költségvetés beruházásai viszonylag dina-
mikusan bõvültek, az önkormányzatok viszont gyenge beruhá-
zási aktivitást mutattak, különösen az elõzõ negyedévhez ké-
pest. Továbbra is érvényes azonban az a megállapítás, hogy az ál-
lami beruházások alakulása a gazdaságpolitikai döntések követ-
keztében éven belül jelentõsen ingadozik, így érdemesebb az év
egészét vizsgálni. A jelenleg rendelkezésre álló információk sze-
rint az állami beruházások volumene az év egészében várhatóan
10% körül emelkedik, elsõsorban az önkormányzatok intenzí-
vebb beruházási tevékenysége révén.
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III-4. táblázat A nemzetgazdasági beruházások növekedési ütemei
%

1999. évi
megosz-

lás
(%)

1999.
év

2000

I. n. év II. n. év

Mezõgazdaság. erdõgazdaság. halászat 3,29 –3,3 –15,7 –14,9
Bányászat 0,42 49,6 –17,4 –24,1
Feldolgozóipar 26,08 7,7 2,3 5,9
Villamosenergia-, gáz-, hõ- és vízellátás 6,95 3,8 –4,7 –9,7
Építõipar 1,95 12,1 5,3 6,6
Anyagi termelés összesen 38,68 6,5 –0,1 1,1

Kereskedelem, közúti jármû és közszük-
ségleti cikk javítása, karbantartása 7,55 13,2 5,2 7,3

Szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás 1,08 15,7 14,6 3,3
Szállítás, raktározás, posta és távközlés 17,93 1,9 36,7 6,0
Pénzügyi tevékenység és kiegészítõ
szolgáltatásai 2,83 –9,5 –7,9 –6,9

Ingatlanügyletek, bérbeadás, gazdasági
tevékenységet segítõ szolgáltatás
és lakásberuházás 19,16 11,6 –0,8 18,3

Anyagi szolgáltatások összesen 48,55 6,7 12,2 10,0

Anyagi termelés összesen + anyagi

szolgáltatások összesen 87,23 6,6 6,2 5,7

Közigazgatás, védelem és kötelezõ
társadalombiztosítás 4,28 27,0 47,9 5,5

Oktatás 2,03 15,9 15,8 2,1
Egészségügyi és szociális ellátás 2,13 –9,9 16,3 –1,0
Egyéb közösségi, társadalmi és
személyi szolgáltatás 4,33 –4,3 –11,6 7,1

Nem anyagi szolgáltatások összesen 12,76 6,3 17,6 4,5

Összesen 100,00 6,6 7,0 5,5

3

5

7

9

11

13

15

17

19

21

I.
n

.
é

v

II
.

n
.

év

II
I.

n
.

év

IV
.

n
.

év

I.
n

.
é

v

II
.

n
.

év

II
I.

n
.

év

IV
.

n
.

év

I.
n

.
é

v

II
.

n
.

év

II
I.

n
.

év

IV
.

n
.

év

I.
n

.
é

v

II
.

n
.

év

%

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30
%

Nemzetgazdaság
Magán
Közösségi (jobb skála)

1997 1998 1999 2000

III-6. ábra Az állóeszköz-beruházások alakulása
(évesített rövidbázisú növekedési ütemek)



A magánberuházások esetében az év/év alapú indexek a má-
sodik negyedévben az elõzõ negyedévinél dinamikusabb, 8%
körüli növekedést mutattak, ami azonban a szezonálisan kiigazí-
tott évesített negyedéves növekedési ütemek alapján lényegé-
ben szinten maradást jelent. A vállalati beruházások dinamiku-
sabb növekedése mellett a lakosság felhalmozási kiadásai to-
vábbra sem növekedtek.

3. Az államháztartás
keresleti hatása

Az SNA megközelítésû elsõdleges egyenleg 1999 II. negyed-
évéhez mérten a GDP 2,5%-ával javult, az államháztartás te-

hát ennyivel szûkítette a keresletet. Amennyiben kiszûrjük a ked-
vezõtlen bázis hatását,5 akkor az elsõ féléves kereslet szûkítés
mértéke nagyjából a GDP 1,6%-ával lenne egyenlõ, amely sokkal
kedvezõbb az egész évre várható 0,5%-os mértéknél. (Lásd III-5.

táblázat.) Az elsõdleges egyenleg 2,5%-os javulása jelentõs rész-
ben csak átmeneti tényezõkkel magyarázható. Az adóbevételek
alakulása inkább a tavalyi évinél kedvezõbb szezonalítású
1998-as évhez hasonlítható, esetenként pedig még annál is jobb
negyedéves teljesülést mutat. Ugyanakkor a kiadások eltérõ sze-
zonalítást mutatnak a tavalyi évhez képest, sõt egyes tételeknél
az 1998. évi lefutástól is eltérnek, valamelyest kedvezõbbek
annál.

1. A második negyedévben továbbra is alacsony volt a lakástá-
mogatásra fordított kiadások összege, valamint a költségvetési
szektor beruházási kiadásait is a visszafogottság jellemezte.
A második negyedév során – a megelõzõ két év azonos idõszaká-
tól eltérõen – az ÁPV Rt. jelentõsen mérsékelte kiadásait. Az év
második felében a lakástámogatás igénybevételére való jogo-
sultság ez évi kiterjesztésének következtében az erre a célra for-
dított kiadások növekedése a normál szezonalítást jelentõsen
meghaladhatja.

2. Az infláció tervezettnél lassúbb csökkenése javítja az
adóbevételeket, elsõsorban az ÁFÁ-t, egyenlegrontó hatása vi-
szont csak a negyedik negyedévben, az utólag megemelt nyug-
díjkiadásokon keresztül jelentkezik (1998. évhez hasonlóan,
amikor utólag került sor a nyugdíjak visszamenõleges kiegészíté-
sére).

3. Az ÁFA bevételek dinamikája látszólag szokatlanul alakult.
E mögött egyrészt a rendkívül alacsony 1999. évi viszonyítási
alap áll, ami egyszeri jellegû bevételkieséssel magyarázható.
Másrészt a bevételek I. és II. negyedév közötti megoszlása is elté-
rõen alakult a korábbi évek megoszlásához képest. E két eltérés
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5 1999. I. félévében az egyenleget rendkívüli tételek rontották, azt eredmé-
nyezve, hogy az éves hiány aránytalanul nagy része realizálódott az év elsõ fél-
évében. Ezt mutatja, hogy 1999. elsõ félévben az államháztartás a GDP
0,3%-ával növelte az aggregált keresletet, ugyanakkor az év egészében – a má-
sodik félévben mutatkozó erõteljes kereslet szûkítés hatására – az államház-
tartás a GDP 0,5%-ával mérsékelte keresletét. Ennek hatását úgy szûrhetjük ki,
hogy az 1998. év elsõ félévét tekintjük viszonyítási alapnak, a kiadási és bevé-
teli tételek évközi alakulása ugyanis 2000-ben sokkal inkább 1998-hoz, mint
1999-hez hasonlítható. Így az állapítható meg, hogy az államháztartás a keres-
letet két év alatt (0,3%-os bõvítés után 2,4%-os szûkítéssel) összesen a GDP
2,1%-ával szûkítette. Ebbõl a teljes 1999 évi fiskális hatást (–0,5%) levonva,
2000. elsõ félévére 1,6%-os keresletszûkítés adódik.

III-5. táblázat Az államháztartás hiányának alakulása (GDP %)

%
1998 1999 2000

I. f. év I.
n. év

II
n. év elõzetes I. n. év II. n. év

1.Központi költségvetés
egyenlege privatizáció
nélkül –4,3 –9,0 –2,5 –2,9 –4,3 –1,1

2.Elsõdleges egyenleg
(MNB nélkül) 2,7 1,0 3,0 3,6 3,0 4,2

3.Kamategyenleg –8,2 –9,7 –6,3 –6,7 –7,4 –5,5
4.MNB-támogatás és

-befizetés egyenlege 1,2 –0,3 0,8 0,2 0,2 0,2
5.Elkülönített alapok

egyenlege privatizáció
nélkül 0,4 –0,9 –0,1 –0,4 0,1 –0,1

6.TB egyenlege
privatizáció nélkül –1,2 –2,2 –1,1 –1,1 –0,8 –0,4

7.Önkormányzatok
egyenlege privatizáció
nélkül 0,2 2,1 –1,2 0,0 1,3 –0,8

8. Önkormányzat elsõdleges
egyenlege 0,0 1,9 –1,4 –0,2 1,1 –0,9

9.Államháztartás
egyenlege privatizáció
nélkül –4,9 –10,1 –5,0 –4,4 –3,6 –2,3

10. Ebbõl elsõdleges egyenleg 1,9 –0,2 0,3 2,0 3,5 2,8
11.Államháztartás

eredényszemléletû
hiánya –4,6 –8,2 –5,8 –4,7 –4,8 –2,8

12.Eredményszemléletû
elsõdleges egyenleg 1,9 –1,1 0,4 1,7 2,3 2,3

13. Hiány korrekciója hitel-
mûveletekkel –1,0 0,2 –0,1 –0,1 –0,2 –0,3

14. ÁPV Rt. hiánya –1,1 –0,3 –0,5 –0,8 –0,8 0,1
15. SNA finanszírozási igény

(15=11+13+14 ) –6,6 –8,3 –6,4 –5,5 –5,8 –3,0
16. SNA elsõdleges

egyenleg
(16=12+13+14) –0,1 –1,1 –0,2 0,8 1,1 2,1

17. Nyugdíjreform hatása 0,2 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
18.Keresleti hatás

(16. és 17. sor változása) 0,0 1,2 –0,4 –0,5 –2,3 –2,5



kiszûrhetõ azáltal, ha a 2000. év I. félévét az 1998. év I. félévével
hasonlítjuk össze úgy, hogy átlagos növekedési ütemeket számí-
tunk 1999 és 2000-re. Az így kapott kép is arra utal, hogy 1999. évi
ÁFA egyenleg alakulás komponensei a negyedéves aggregátu-
mok szintjén eltértek a korábbi idõszak normális növekedési pá-
lyájától. (Lásd III-6. táblázat.) A számítások eredménye szerint
1998. és 2000. elsõ féléve között a nettó ÁFA bevétel átlagos elsõ
félévi növekedési indexe a két év átlagában 4,2 %, ezen belül a
belföldi ÁFA befizetés indexe 4,8%, az ÁFA visszatérítés 5,5%
volt. Az ÁFA befizetések trendje az elmúlt két év makrogazdasági
folyamataival összhangban álló ÁFA bevétel alakulást mutat.
A belföldi ÁFA befizetések növekedése is követte a belföldi vásá-
rolt fogyasztás növekedési ütemét.

A lakosságnak juttatott pénzbeni transzferek reálértékének
csökkenése két tényezõ következménye. A vártnál lassabban
mérséklõdõ infláció csökkentette a transzferek reálértékét, ezt
jól mutatja a nyugdíjak reálértékének változása, az év második
negyedévében – amikor az infláció mérséklõdése az elõzõ ne-
gyedévihez viszonyítva felgyorsult – a nyugdíjak reálérték csök-
kenése lefékezõdött. A nyugdíjtörvény rendelkezése alapján a
IV. negyedévben visszamenõleges hatállyal pótlólagos nyugdíj-
korrekcióra kerül sor, a svájci indexálás alapján, ezért a nyugdí-
jak reálérték vesztése csak átmeneti hatást mutat. 1999-ben már
az év elején sor került a nyugdíjak korrekciójára, ezért a kifizeté-
sek szezonalitása is eltér a bázisidõszakhoz képest. A helyi ön-
kormányzatok szociális kiadásai nominálisan is csökkentek a bá-
zishoz képest, ez a transzferek reálérték csökkenését jelentõsen
befolyásolta.

A kiadási szerkezeten belül kedvezõ változásnak tekinthetõ
beruházások arányának növekedése. (Lásd III-7. táblázat.) Az
önkormányzatok beruházási kiadásai az elõzõ évhez képest ma-
gasabb szinten stabilizálódhatnak, a folyamat megítélését azon-
ban nehezíti, hogy az 1999. évi bázis index rendkívüli visszaesést
mutat. A központi körön belül továbbra is a fejezeti és intézmé-
nyi beruházásokra fordított kiadások a meghatározóak, az ún. ki-
emelt beruházásokra fordított kiadások a tavalyi alacsony bázis-
hoz képest is jelentõsen visszaestek.
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III-6. táblázat Az ÁFA reálértékének változása
(az elõzõ év azonos idõszakához képest)

%

1998 1999 2000

I.
n.év

II.
n.év

III.
n.év

IV.
n.év

I.
n.év

II.
n.év

III.
n.év

IV.
n.év

I.
n.év

II.
n.év

Belföldi ÁFA-
befizetés

4,8 4,2 3,0 –4,8 1,1 6,6 9,1 8,7 16,1 –4,8

Import ÁFA-
befizetés*

15,5 18,7 16,7 8,8 –0,2 –1,4 –1,1 11,7 6,7 16,5

ÁFA-visszatérítés** 7,5 8,4 11,9 10,7 8,9 3,2 –0,7 3,3 12,3 –2,4
Nettó ÁFA-bevétel 11,8 13,8 7,3 –5,2 -8,6 1,9 8,4 17,0 10,9 12,7

* Vámbiztosítékkal korrigált.
**Becsült eredményszemléletû elszámolás alapján.

III-7. táblázat Az államháztartás egyes kiadásainak változása reálértéken
(az elõzõ év azonos idõszakához képest)

%

1998 1999 2000

I. n. év I. félév I–III.
n. év év I. n. év I. félév I–III.

n. év elõzetes I. n. év I. félév

Nyugdíjak (rokkantnyugdíjjal együtt) 4,7 5,4 8,4 9,2 6,9 6,9 4,3 4,1 –1,6 –0,9

Táppénz –4,9 –4,4 –2,0 0,1 1,5 1,7 1,4 2,4 6,1 15,1

Szociális kiadások (központi költségvetés) –0,8 –1,4 –2,3 –2,8 –15,9 –1,1 –2,6 0,0 11,9 –3,0

Szociális kiadások (helyi önkormányzatok) 26,0 28,9 30,2 26,1 12,5 –0,4 –3,3 –6,0 –11,8 –13,4

Lakossági transzferek összesen 4,1 4,8 6,7 7,0 1,9 4,5 2,2 2,5 0,5 –1,7

Beruházás (központi költségvetés) –4,5 12,6 0,7 –12,4 –10,4 –12,4 –3,8 6,1 48,1 11,9

Beruházás (helyi önkormányzatok) 35,1 70,9 9,7 10,7 –8,0 –19,6 –15,2 –11,2 –5,7 9,3

Beruházási bruttó kiadás összesen 33,5 40,2 5,7 –1,0 –9,0 –16,5 –10,4 –3,8 15,3 10,6

* Forrás az államháztartási statisztika és ezért eltér a KSH számaitól.
** Beruházásra és fogyasztásra vonatkozó árindexek alapján.



4. Külsõ kereslet

Akülsõ konjunkturális feltételek javulása 2000. második ne-
gyedévében folytatódott. Az eurórégióban mért fogyasztói

bizalmi index a második negyedévben is az elõzõ negyedévi ma-
gas értéken állt, az üzleti bizalmi index értéke pedig emelkedett.
A rendelkezésünkre álló adatok szerint az eurórégió GDP-je
2000. I. negyedévében 3,4%-kal bõvült az elõzõ év azonos idõ-
szakához képest. Az elõzõ negyedévi Jelentésünkben ismertetett
módszertan szerint Magyarország külsõ keresleti környezetét a
legfontosabb külkereskedelmi partnereink magyar export-szer-
kezettel összesúlyozott importjával és GDP-jével mérjük. 2000. I.
negyedévében az összesúlyozott GDP 3%-kal, míg az effektív
import 10,2%-kal emelkedett az elõzõ év azonos idõszakához
képest. 2000. II. és III. negyedévére vonatkozóan még nincsenek
birtokunkban a tényadatok, de a rendelkezésre álló információk
szerint a külsõ konjunktúra tovább erõsödött, amit az OECD
fõbb kereskedelmi partnereinkre vonatkozó konjunktúra indi-
kátorai alapján számított ún. egyidejû jelzõszám is tükröz. (Lásd

III-7. ábra, III-8, III-9. táblázat.)

A CEFTA-térségre is hatottak az általánosan kedvezõ konjunk-
turális feltételek. Ezen országok gazdaságának növekedését az
orosz gazdasági növekedés beindulása is segítette. Lengyelor-
szágban 6%-os növekedést lehetett regisztrálni, Csehországban
és Szlovákiában a recesszióból való kilábalás után megindult az
élénkülés, az elsõ negyedévben a cseh GDP bõvülése 4,4%-ot
tett ki. A FÁK-országok a magas világpiaci energia- és nyers-
anyagáraknak köszönhetõen erõs növekedést mutattak (Orosz-
ország GDP-je 7,5%-kal nõtt a második negyedévben).

A nemzetgazdaság összes áru- és szolgáltatásexportjának re-
álértéke 2000. II. negyedévében 20,6%-kal emelkedett 1999. II.
negyedévéhez képest, az áru- és szolgáltatásimport ennél lassab-
ban, 16,2%-kal növekedett. A GDP-szerinti külkereskedelmi
egyenleg növekedéshez való hozzájárulása továbbra is pozitív
volt. Mint azt késõbb bemutatjuk, az elõzõ negyedévi folyama-
tokhoz képest elmozdulás történt a tekintetben, hogy ehhez a
kedvezõbbé váló egyenleghez mind a szolgáltatások, mind a
vámstatisztika szerinti, változatlan árakon számított bruttó külke-
reskedelmi egyenleg javulása egyaránt hozzájárult.

A vámstatisztika szerinti kivitel 2000. II. negyedévében
7337 millió eurót, a behozatal pedig 8221 millió eurót tett ki.
A külkereskedelmi mérleg 884 millió euró hiánnyal zárt, amely
60 millióval volt magasabb az elõzõ év azonos idõszakának hiá-
nyánál.6 A javuló külsõ kereslet hozzájárult ahhoz, hogy 2000. II.
negyedévében az export értékének növekedése felgyorsult, és
számottevõen meghaladta az importét, amely a második negyed-
évben inkább némi lassulást mutatott. (Lásd III-8. ábra.) A sze-
zonálisan igazított vámstatisztika szerinti külkereskedelmi
egyenleg – az elõzõ negyedévvel ellentétben – a II. negyedévben
kisebb hiánnyal zárt. (Lásd III-9. ábra.) E folyamatról azonban
még nem állíthatjuk teljes bizonyossággal, hogy tartós, hiszen az
igazítatlan adatok szintjén még némi romlást lehet kimutatni.
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6 A második negyedéves adatok még elõzetesek, és a vámárunyilatkozatok fo-
lyamatos feldolgozása miatt kiegészülhetnek, Jelentésünkben a várható kie-
gészülésekkel korrigált számokat közöljük, a végleges adatok ismeretében a
kép még módosulhat.
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III-7. ábra Fõbb exportpiacaink külsõ keresletének
alakulása (elõzõ év azonos idõszaka = 100)

III-8. táblázat Az eurórégió fõbb makrogazdasági mutatói I.
(változás az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva,
szezonálisan igazított adatok)

%
1998 1999 2000

IV.
n.év

I.
n.év

II.
n.év.

III.
n.év

IV.
n.év

I.
n.év

II.
n.év

Reál GDP 2,0 1,8 2,0 2,5 3,1 3,4
Belföldi felhasználás 3,2 2,8 2,9 2,8 2,8 2,6
Magánfogyasztás 3,1 2,7 2,4 2,5 2,5 2,4
Közösségi fogyasztás 1,0 1,4 1,3 1,6 1,6 1,5
Bruttó állóeszköz-felhalmozás 3,7 4,0 5,4 4,9 4,8 4,9
Készletfelhalmozás* 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 –0,1
Export 2,1 0,6 1,9 5,4 9,0 11,8
Import 5,8 3,5 4,5 6,6 8,3 9,9
Nettó export* –0,8 –0,9 –0,8 –0,2 0,4 0,8
Újautó-regisztrációk** 6,3 6,7 8,5 6,4 0,1 1,5 0,4
Kiskereskedelmi forgalom** 2,9 2,6 2,2 2,0 2,9 2,4

Forrás: ECB Monthly Bulletin, 2000. augusztus.
* A reál GDP-hez való hozzájárulás mértéke százalékpontban.

** Szezonálisan nem igazított adatok.

III-9. táblázat Az eurórégió fõbb makrogazdasági mutatói II.
(változás az elõzõ negyedévhez képest; évesített,
szezonálisan igazított adatok)

%
1999 2000

I.
n. év

II.
n.év

III.
n.év.

IV.
n.év

I.
n.év

Reál GDP 2,8 2,4 4,1 3,6 3,6
Belföldi felhasználás 3,6 1,6 2,0 3,6 3,2
Magánfogyasztás 3,2 1,2 3,2 2,0 2,8
Közösségi fogyasztás 3,6 0,4 1,2 0,8 3,2
Bruttó állóeszköz-felhalmozás 7,4 4,1 6,1 2,0 7,8
Készletfelhalmozás* –0,4 0,0 –1,2 1,6 –0,8
Export 0,4 11,7 15,2 9,1 11,2
Import 4,1 9,5 10,0 10,0 11,2
Nettó export* –1,2 0,8 1,6 0,0 0,4
Forrás: ECB Monthly Bulletin. 2000. augusztus.
* A reál GDP-hez való hozzájárulás mértéke százalékpontban.
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III-8. ábra A vámstatisztika szerinti export-
és importtrend alakulása, évesített negyedéves
növekedési ütemek euróban



A volumenadatok szerint azonban az export bõvülési üteme to-
vábbra is felülmúlta az importét, sõt a két idõsor dinamikája kö-
zötti különbség növekedését lehetett tapasztalni. (Lásd III-10.

ábra.) A második negyedévben továbbra is jelentkezett a csere-
arány romlás (2,8%), ezért a volumenadatok nagyobb növekedé-
si ütemkülönbséget mutatnak az export és az import között, mint
az értékadatok. A cserearány romlás elsõsorban az energiahor-
dozók, valamint a nyersanyagok világpiaci árának emelkedésé-
nek tulajdonítható, míg az élelmiszerek, a feldolgozott termékek
és a gépek cserearányában ezzel szemben javulás volt tapasztal-
ható. Az áruforgalomban bekövetkezõ külkereskedelmi csere-
arányromlás a nominális GDP-t 1,5%-kal rontotta.7

A volumenfolyamatoknak az értékadatoknál kedvezõbb ala-
kulása a változatlan árakon számított külkereskedelmi egyenleg-
ben is megmutatkozott, (lásd III-11. ábra) míg az euróban szá-
mított hiány az elõzõ negyedévek folyamatos növekedése után
nem emelkedett tovább. A változatlan áras külkereskedelmi
egyenlegjavulás már negyedik negyedéve tart.

A kivitel országszerkezet szerinti megoszlása is jól követte a
külsõ kereslet alakulását. A fejlett országokba irányuló export to-
vábbra is dinamikusan növekedett. (Lásd III-12. ábra.)

A CEFTA-térségbe irányuló kivitel 1999. I. negyedévétõl kezdõ-
dött bõvülése gyorsuló ütemben folytatódott, mutatva ezzel a
térség recesszióból való kilábalását, illetve konjunktúrájának
egyre nagyobb mértékû élénkülését. (Lásd 38. oldalon a III-13.

ábra.) A FÁK-országokba irányuló kivitel euróban számítva je-
lentõsen, – az elõzõ év azonos negyedévéhez képest – mintegy
47%-kal emelkedett a második negyedévben. Mindez egyrészt a
keresztárfolyam hatásoknak – az euró/dollárral szembeni gyen-
gülésének – volt tulajdonítható, hiszen a dollárban számított
megfelelõ érték 29%-os dinamikát mutatott. Másrészt viszont az
alacsony tavalyi bázis is jelentõs szerepet játszott, mivel az elõzõ
negyedévhez képest a szezonálisan igazított adat stagnált.
A FÁK-országokba irányuló magyar kivitel a rövidtávú folyama-
tok szerint továbbra sem tudott alkalmazkodni az ott kialakult
kedvezõ konjunkturális helyzethez. (Lásd 38. oldalon a III-14.

ábra.)

Az export felhasználási célú megbontása szerint a korábbi Je-
lentésünkben bemutatott tendenciák folytatódtak. A tartós fo-
gyasztási cikkek exportja bõvült továbbra is a legmagasabb
ütemben (az elõzõ év azonos idõszakához képest 50,5%-kal).8,9

Új fejlemény azonban, hogy a beruházási jószágok kivitele a má-
sodik negyedévben már csökkenést mutatott, bár az elõzõ év
azonos negyedévéhez képest még mindig jelentõs (18,2%-os)
mértékben növekedett. Ez ellentmondásban van azzal, miszerint
fõbb külkereskedelmi partnereinknél éppen ez a termékcsoport
az, amelynek termelése a legerõteljesebben növekedett a feldol-
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7 Ez a szám azonban csak egy közelítõ, parciális számításból származik, ami
csak az árváltozás hatását szûri ki anélkül, hogy a volumenekre valamit is fel-
tételezne. Ez azonban nyilván pontatlan, hiszen általános egyensúlyi keret-
ben az árváltozás volumenváltozást ill. további ár- és volumenváltozásokat is
implikál.
8 Itt kell megjegyeznünk, hogy az elõzõ kiadványainkkal ellentétben, a külke-
reskedelem felhasználási célú megbontásakor az intermedier termékek cso-
portjából az energiahordozókat kivettük, és külön idõsorként ábrázoltuk an-
nak érdekében, hogy az energiaárak változásának hatásait jobban bemutat-
hassuk.
9 Az export felhasználási célú elemzése – adathiány miatt – a legfrissebb kor-
rekciókat nem tartalmazó idõsorokra vonatkozik.

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

I.
n.

év

II
I.

n
.é

v

I.
n.

év

II
I.

n
.é

v

I.
n.

év

II
I.

n
.é

v

I.
n.

év

II
I.

n
.é

v

I.
n.

év

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

Eredeti
Szezonálisan igazított
Trend

19971996 1998 1999 2000

Millió euró Millió euró

III-9. ábra A vámstatisztika szerinti külkereskedelmi
egyenleg alakulása euróban
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negyedéves növekedési ütemek
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III-11. ábra Vámstatisztika szerinti külkereskedelmi
egyenleg alakulása változatlan áron
(1996. I. negyedévi forintban)
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gozóiparon belül. Valószínûsíthetõ, hogy mindez a magas bázis-
hatással is magyarázható. A nem-tartós fogyasztási cikkek kivite-
le az elõzõ negyedévinél némileg lassabb ütemben bõvült, az
éves növekedési ütem azonban az alacsony bázisnak köszönhe-
tõen továbbra is az elõzõ negyedévihez hasonló növekedést mu-
tatott. Mindez összefüggésben van a CEFTA-régióba irányuló
magyar export viszonylag magas növekedési ütemével is, hiszen
a CEFTA régióba szállított termékek jelentõs részben ebbõl a ter-
mékcsoportból kerülnek ki. Az energiahordozók nélkül számolt
intermedier termékek exportjának némiképpen lassuló, de to-
vábbra is számottevõ mértékû (az elõzõ év azonos idõszakához
képest 38,7%-os) élénkülését a külsõ kereslet korábbi negyedév-
hez képestinél is kedvezõbb fejleményei nagyrészben indokol-
ják. (Lásd III-15, III-16. ábra.)

Az export termékszerkezetét SITC-bontásban elemezve az lát-
ható (lásd III-17. ábra), hogy az élelmiszerek, ital, dohány ter-
mékcsoport a második negyedévben egyértelmûen a legdinami-
kusabban növekvõ termékcsoporttá léptek elõ, ez minden bi-
zonnyal a CEFTA-régió megélénkült keresletével van összefüg-
gésben (kivitelük az elõzõ év azonos idõszakához képest mint-
egy 31%-kal emelkedett). A gépek, gépi berendezések évesített
trend (23,8%) és éves növekedési üteme (37,4%) is magasnak
mondható. Mivel ezen termécsoport fõképpen tartós fogyasztási
cikkekbõl és beruházási termékekbõl áll, ez azt jelenti, hogy a
tartós fogyasztási cikkeknél megfigyelt export növekedés túl-
szárnyalta a beruházási termékeknél jelentkezõ visszaesést, a gé-
pek, gépi berendezések termékcsoportban tehát egyfajta
átstruktúrálódási folyamat megy végbe. A nyersanyagok és a fel-
dolgozott termékek termékcsoportjának kivitele stabil növeke-
dést (az elõzõ év azonos negyedévéhez képest 27, illetve
21%-os) mutatott.

Az import felhasználási célú csoportosítása szerint (lásd

III-18. ábra) az elõzõ negyedévvel ellentétben a tartós fogyasztá-
si cikkek behozatala nem mutatott további gyorsulást, e termék-
körben negyedéves szinten enyhe, évesítve 3%-os csökkenés
mutatatható10 ki. Ez azzal is összefüggésben lehet, hogy a tartós
fogyasztási cikkek fogyasztásában a korábbi évek kiugró növe-
kedései után egy konszolidáltabb idõszak következik. A beruhá-
zási jószágok importjának dinamikája kissé csökkent negyed-
éves szinten. (Éves összehasonlításban azonban a beruházási
termékek importja még mindig viszonylag dinamikusan,
12%-kal növekedett.) Ez a dinamika-lassulás azzal is összefüg-
gésben lehet, hogy a gépberuházások a II. negyedévben a ko-
rábbi magas növekedési ütemeknél lassabban (bár éves össze-
hasonlításban még így is több, mint 11%-kal) növekedtek. Mind-
ez továbbá azt is elõrevetítheti, hogy a III. negyedévben e ten-
dencia alapvetõen nem fordul meg. Az intermedier termékim-
port évesített növekedési üteme továbbra is meghaladja a
30%-ot. Mindez az erõteljes ipari termeléssel és az ennek kap-
csán jelentkezõ importkereslettel magyarázható. Eközben a
nem-tartós fogyasztási cikk import növekedése a tartós fogyasz-
tási cikkeket meghaladó mértéken (az elõzõ év azonos idõszaká-
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10 Az import felhasználási célú elemzése – adathiány miatt – a legfrissebb kor-
rekciókat nem tartalmazó idõsorokra vonatkozik.
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III-16. ábra A különbözõ termékcsoportok
hozzájárulása az exporttrend növekedéséhez
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III-15. ábra Évesített trendnövekedési ütemek
az export különbözõ kategóriáiban
(euró-értékindex)
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III-14. ábra A FÁK-országokba irányuló export
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hoz képest 26%-os növekedésen) stabilizálódott. Az energiahor-
dozók importjának növekedési üteme negyedéves összehason-
lításban a korábbi negyedév növekedési ütemét megközelítõ
mértékben növekedett. A termékcsoport behozatalának értéke –
az energiaárak növekedése miatt – éves összehasonlításban je-
lentõsen, 80%-kal bõvült.

A termékcsoportoknak az import növekedéséhez vett hozzá-
járulásából látható (lásd III-19. ábra), hogy továbbra is az inter-
medier és a beruházási termékek behozatala adta a növekedés
legnagyobb részét, ami a gazdasági növekedés alakulásával hoz-
ható összefüggésbe. A beruházási jószágok továbbra is jelentõs
mértékben járultak hozzá az import növekedéséhez. Új jelenség,
hogy a tartós fogyasztási cikkek behozatala, hosszú idõszak óta
elõször, kis mértékben ugyan, de csökkentõleg hatott az import-
ra, a tartós fogyasztási cikkek iránti kereslet a nem tartós fogyasz-
tási cikkek felé mozdult el. Az energiahordozók továbbra is szá-
mottevõen hozzájárultak az importszámla növekedéséhez.

A szolgáltatások teljesítménye a második negyedévben jelen-
tõsen hozzájárult a külsõ egyensúly javulásához. A fizetési mér-
leg szerinti szolgáltatások egyenlege 532 millió euró volt,
232 millió euróval több, mint 1999 második negyedévében.
A szezonálisan igazított egyenleg 60 millió euróval javult az elõzõ
negyedévhez képest. Az egyenleg kedvezõbb alakulása ebben a
negyedévben meghatározóan az idegenforgalmi többlet növe-
kedése miatt következett be.

Az idegenforgalom 2000 második negyedévi egyenlege
953 millió euró bevétel és 298 millió euró kiadás egyenlege-
ként 655 millió euró többlettel zárt, ami 149 millió euróval
volt nagyobb, mint 1999 második negyedévében. (Lásd III-20.

ábra.)

A szezonálisan igazított idegenforgalmi egyenleg növekedése
az elsõ negyedév eredményét is felülmúlta. Az egyenleg javulá-
sát a bevételeknek az elõzõ év azonos idõszakához viszonyított
18%-os, és a kiadások továbbra is mérsékelt, 8%-os emelkedése
eredményezte. A turizmusra vonatkozó statisztika alapján a má-
sodik negyedévben a külföldi látogatók száma évek óta elõször
nõtt, 20%-kal, a szálláshelyek vendégéjszakáinak száma pedig
8%-kal emelkedett az elõzõ év azonos idõszakához képest, a ki-
utazási kedv ezzel szemben mindössze 4,2%-kal nõtt. (Lásd 40.

odalon a III-21. ábra.)

Az idegenforgalmon kívüli egyéb szolgáltatások egyenlege a
második negyedévben az elmúlt idõszakokhoz viszonyítva ki-
sebb mértékben, de tovább javult. 663 millió euró bevétel és
795 millió euró kiadás mellett 132 millió eurót kitevõ deficit ala-
kult ki (lásd 40. odalon a III-22. ábra), szemben az 1999 máso-
dik negyedévi 216 millió eurós hiánnyal. A javulás a kiadások
stagnálása mellett a bevételek növekedésének volt köszönhetõ.
A szolgáltatások részletes elemzése alapján az építési-szerelési
és az üzleti szolgáltatások egyenlege mutatott tartós javulást.
A szolgáltatások egyenlegének az elmúlt négy negyedévben be-
következett javulása egybeesett a külsõ kereslet és az áruexport
élénkülésével. (Lásd 40. odalon a III-23. ábra.)
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III-17. ábra Évesített trendnövekedési ütemek
az export SITC-5 fõcsoportjában
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III-19. ábra A különbözõ termékcsoportok
hozzájárulása az importtrend növekedéséhez
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1. A munkaerõ-piaci folyamatok
alakulása

Amunkaerõpiac idei folyamatait vizsgálva megállapíthatjuk,
hogy az elõzõ másfél-két évet jellemzõ turbulens változások

idõszaka a végéhez közeledik. A foglalkoztatottság bõvülése, a
munkanélküliség és az inaktivitás csökkenése, és ezek eredõje-
képpen az aktivitás emelkedése ugyan folyamatos, de már nem
olyan erõteljes, mint azt 1998–99 során tapasztalhattuk. A kilenc-
venes évek elején bekövetkezett nagy negatív munkapiaci sokk
utáni „helyreállítási periódus” végén járunk, a gazdasági fellen-
dülés valószínûleg felszívta már a munkanélküliek és inaktívak
állományából a könnyebben foglalkoztatható csoportokat, ami a
tartós munkanélküliek arányának emelkedésében, a teljes mun-
kanélküliségi ráta stagnálásában illetve a foglalkoztatás bõvülé-
sének lassulásában mutatkozik meg.

1.1. A foglalkoztatottság alakulása

A KSH háztartási kérdõíves felmérésbõl származó adatai szerint
2000 második negyedévében is folytatódott a foglalkoztatottság
bõvülése. Az elõzõ év azonos idõszakához képest 0,6%-kal, sze-
zonálisan igazított adataink szerint az elõzõ negyedévhez képest
pedig 0,3%-kal növekedett a foglalkoztatottak állománya. Ez
utóbbi érték a dinamika lassulását jelzi, ami a IV-1. ábránkon is
megfigyelhetõ. A foglalkoztatottsági ráta közel 50%-os értéke azt
jelzi, hogy a 15–74 éves népesség mintegy fele sorolható a foglal-
koztatottak közé, ami már meghaladja az 1993-as átlagos értéket.
Az inaktivitás erõteljes visszaszorulásával az aktivitási ráta is
emelkedett, bár második negyedévi 53,4%-os értéke még alatta
van az 1993-as kezdeti értékeknek.

Korcsoportos bontásban azt láthatjuk, hogy bár a foglalkozta-
tottság bõvülése a 25 év feletti korosztályokat tekintve általános
volt, az elõzõ év azonos negyedévéhez képest legerõteljesebben
ismét az 55–59 évesek foglalkoztatottsági rátája ugrott meg. Regi-
onális bontásban azt láthatjuk, hogy az elõzõ év azonos idõsza-
kához képest most, szemben az elsõ negyedévvel, nem a magas
foglalkoztatottsági és nagyon alacsony munkanélküliségi ráták-
kal jellemezhetõ Nyugat-Dunántúl, hanem a kedvezõtlenebb
helyzetû Észak-Magyarország foglalkoztatottsága bõvült dinami-
kusan. Kérdés persze, hogy ez a gazdasági növekedés általáno-
sobbá válásának vagy annak a fejlett régiókban kínálati korlátok-
ba ütközésének a jele.

A KSH az 5 fõ feletti vállalkozások, illetve a költségvetési és
nonprofit intézmények lekérdezésére alapozott intézményi
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munkaügyi statisztikájából származó adatok az elõzõ negyedév-
ben megismert folyamatok változatlanságáról tanúskodnak.
A teljes nemzetgazdaság szintjén továbbra is mérsékelt, az elõzõ
év azonos idõszakához viszonyítva mintegy 0,9%-os létszámbõ-
vülés 1,6%-kal emelkedõ versenyszférabeli és 1,5%-kal csökke-
nõ közösségi szektorbeli foglalkoztatottságát takar. Az elõbbit
tekintve azt mondhatjuk, hogy a létszámbõvülés a feldolgozó-
ipar illetve a piaci szolgáltatások szinte minden szektorára kiter-
jedt. A korábban látottaknak megfelelõen különösen dinamikus
volt a fémalapanyag-gyártás (9,1%) és a gépipar (10,6%) fizikai
létszámának bõvülése, ami a bérekkel és ledolgozott órák alaku-
lásával kapcsolatban alább írottak alapján szûk munkapiaci ke-
resztmetszetek közeledésére figyelmeztet. A közösségi szektor

visszahúzódása továbbra is a fizikai létszám erõteljes, mintegy
3,3%-os csökkenésén keresztül valósult meg, a szellemi munka-
erõ szintje gyakorlatilag alig csökkent.

1.2. A munkanélküliség alakulása

A munkanélküliségi ráta csökkenése a második negyedévben is
folytatódott, noha jóval lassabban, mint a korábbi idõszakokban.
(Lásd IV-2. ábra.) Ezt nem tartjuk meglepõnek a hazai állástalan-
ság természetének ismeretében: amint a bevezetõben írtuk, a fel-
lendülés már felszívta a munkanélküli állomány könnyebben
foglalkoztatható csoportjait, így nem is várjuk, hogy a korábban
tapasztalt évi 1–1,5 százalékpontos ütemben csökkenjen a mun-
kanélküliségi ráta értéke. A szezonális hatások kiszûrése után a
második negyedévben némileg 6,5% alá süllyedt ráta értéke jóval
alacsonyabb, mint több fejlett európai országé. A munkanélküli-
ségi ráta, mint állományi (ún. stock) adat azonban monetáris poli-
tikai szempontból nem releváns, hiszen a reálbérekre vonatkozó
munkaadói illetve munkavállalói elvárásokat, vagy magát a la-
kossági jólétet nem a munkanélküliség szintje, hanem az állásta-
lanságba beáramlás illetve az abból való kikerülés valószínûsége
(az ún. áramlási, vagy flow ráták) határozzák meg. Megfelelõ
áramlási adatok hiányában azonban az állományi adatok állnak a
rendszeres elemzés központjában.1

1.3. Béralakulás

Bérinflációs mutatóink2 szerint a második negyedévben megug-
rott a béremelkedés éves üteme. (Lásd IV-1. táblázat.)

A 13,3%-os nemzetgazdasági átlag különösen magas, 15,1%-os
versenyszférabeli és mérsékeltebb, 9,2%-os közösségi szektor-
beli bérinflációt takar. A közösségi szektor a versenyszférához ké-
pest alacsony második negyedéves bérinflációja összhangban áll
a kormány meghirdetett antiinflációs programjával. A verseny-
szférára vonatkozó elemzésünkbõl kiderül, hogy miközben sike-
rült a magas bérinflációs ütemek mögötti tényezõk közül többet
azonosítani, az adatokkal és értelmezésükkel kapcsolatban igen
nagyfokú a bizonytalanság, ami várhatóan csak a következõ hó-
napok inflációs illetve munkapiaci adatai ismeretében csökken.

A második negyedévi versenyszférabeli bérinfláció megugrá-
sa általánosnak nevezhetõ, a KSH intézményi statisztikája által
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IV-1. táblázat A bérinfláció alakulása*
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)
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IV-2. ábra A munkanélküliségi ráta alakulása*

* Szezonálisan igazított adatok alapján.

1 Errõl a problémáról bõvebben ld. az MNB Füzetek 1999/5. számában megje-
lent tanulmányt, amely letölthetõ az MNB honlapjáról (www.mnb.hu).
2 Az MNB saját számítása, amely különbözik a KSH által közölt bruttó bérinde-
xektõl. A módszertanról lásd 2000. júniusi Jelentésünket, 47. o.



lefedett 5 fõ feletti vállalati körben gyakorlatilag minden ágazatra
kiterjedt. Az is látható ugyanakkor, hogy – az igen alacsony elsõ
negyedéves indexeknek köszönhetõen – 2000 elsõ félévének át-
lagos bérinflációs mutatói a legtöbb ágazatban alatta maradnak
az 1999 második félévi vagy egész évi átlagos bérinflációnak.
A bérindexek emelkedésének meglepõ ágazati „teljeskörûsége”,
illetve a két negyedéves adatok viszonya arra utal, hogy a bérinf-
lációs indexek második negyedéves megugrása hátterében tech-
nikai tényezõk is állhatnak. Nem zárhatjuk azonban ki annak a
lehetõségét, hogy a várakozásoknál kedvezõtlenebb inflációs
pálya hatására a második negyedévben visszamenõleges korrek-
ció történt. E vélekedésünket alátámasztja, hogy a második ne-
gyedévben a tavalyinál magasabb volt a nem rendszeres kifizeté-
sek aránya. Ezért úgy véljük, hogy információtartalma inkább

az elsõ félév átlagos értékeinek van. Ily módon az elsõ félév ada-
taira koncentrálva azt figyelhetjük meg, hogy a feldolgozóipar és
a kereskedelem nélkül vett egyéb piaci szolgáltatások bérinfláci-
ója mérséklõdött, miközben a kereskedelem – javítás ágazaté
emelkedett a tavalyi év második feléhez viszonyítva.

A féléves adatok azt tükrözik, hogy a bérinfláció mérséklõdé-
se lelassult, ami bizonyos mértékû nominális tehetetlenség (iner-
cia) jelenlétére utal, amint azt az I. fejezetben is jeleztük. A bérin-
dexek kétszámjegyû tartományban ingadozása az elképzelt jö-
võbeni reálbér-pályára – pontosabban, annak nominális „szárai-
ra” – vonatkozó bizonytalanság jeleként is értékelhetõ. Az is tény
ugyanakkor, hogy 2000 elsõ félévében a feldolgozóiparban az
utóbbi évek egyik legdinamikusabb reál termelékenység-növeke-
dését figyelhettük meg. A hozzáadott-érték alapon 14% körüli,
bruttó alapon 20% fölötti egy fõre jutó reál feldolgozóipari ter-
mék növekedés olyan mértékû többlet-profitabilitást eredmé-
nyezett a vállalatoknál, hogy a munkapiac esetleges – regionális,
illetve ágazati – feszességei miatti magas nominális bérnöveke-
dés sem jelenti a feldolgozóipari vállalatok versenyképességé-
nek romlását (lásd a IV. 3. fejezetet).

Az elsõ negyedéves alacsony indexek után a versenyszféra
második negyedéves bérinflációjának hirtelen emelkedése mö-
gött technikai jellegû tényezõk is állhatnak. Ezek egyrészt a bér-
inflációs mutató – elõzõ Jelentésünkbenbemutatott (47. o.) – szá-
mítási módjával függnek össze. Mivel nem állnak rendelkezé-
sünkre valódi órabér-adatok vagy regressziós alapú korrekciót
lehetõvé tevõ elégségesen hosszú idõsorok, a munkanapszám il-
letve ledolgozott óraszám változásából eredõ torzításokat utóla-
gos korrekciók révén mechanikusan szûrjük ki a publikált bruttó
béradatokból, ami esetleg „túlkorrigálhatja” a mutatókat. (Lásd

IV-3. ábra.) Ez akkor lehetséges, ha a számítás során használt
óraszám-adatok erõteljesebb naptári hatásokhoz köthetõ inga-
dozással rendelkeznek, mint maguk a béradatok. Az ideihez ké-
pest tavaly az elsõ negyedévben ugyanis sokkal alacsonyabb
volt a havi ledolgozott órák száma, ami a következõ negyedév-
ben korrigálódott. Ennek bázishatása a 2000 elsõ negyedéves
bérinflációs indexeket lefelé (hiszen az órákkal osztunk), a má-
sodik negyedéveseket pedig felfelé torzíthatta.3 Hasonló hatás-
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3 Az MNB folyamatosan vizsgálja, hogyan lehet a a bérinflációt legjobban tük-
rözõ mutatót elõállítani, de ebbéli törekvéseit korlátozza a rendelkezésre álló
statisztikák idõbeli össze nem vethetõsége. Az alternatív óraszám korrekció-
val készült mutatók mérséklik ugyan a két negyedév bérdinamikája közötti
különbséget, de a második negyedév magasabb dinamikája megmarad: csak a
rendszeres kifizetésekre korlátozódó korrekcióval az elsõ negyedévben
12,6%, a másodikban 14,9% volt a bérinfláció becsült értéke.



sal volt az óraszámok alakulására az, hogy az 1998.évi orosz vál-
ság nyomán visszaesõ átlagos óraszámok 1999–2000 során foko-
zatosan emelkedtek.

Hasonló, átmenetinek tekinthetõ problémát okozott a bére-
ken belüli nem rendszeres kifizetések idõben változó eloszlása
is. Az ilyen alap- és törzsbéren kívüli elemek (jutalom, prémium,
13. havi fizetés, stb.) teljes bértömegen belüli aránya ugyanis
1999 elsõ negyedévében megugrott, ami a következõ negyedév-
ben lefelé korrigálódott. Ez a tavalyi elsõ negyedéves bérszintet
felfelé torzította, így az idei elsõ negyedéves index alacsonyabb
lett; míg a második negyedév esetében az ellenkezõje játszódott
le. Ily módon a versenyszféra átlagában az idei elsõ negyedév-
ben 10% alá esett, majd a másodikban 20% fölé ugrott a nem
rendszeres bérek éves indexe; ami – szignifikáns, 15–20%-os sú-
lyuk miatt – jelentõs zajt vitt a teljes bérek indexeibe.

A bérinfláció ágazatok szerinti alakulását tekintve elsõsorban
a feldolgozóipar érdemel figyelmet. A bérinfláció 16,1%-ra való
emelkedésében – az elõzõ idõszakokhoz hasonlóan – a termelé-
sét az év eddig eltelt idõszakában kiugró ütemben növelõ két
nagy ágazat, a gépipar és a fémalapanyag-gyártás játszotta a fõ
szerepet, 16,3%, illetve 17,3%-os bérinflációs indexekkel. A ki-
ugró termelékenységi adatoknak köszönhetõen a feldolgozó-
ipari bérinflációs indexek nem jelzik a vállalatok versenyképes-
ségének romlását (ld. errõl a IV. 3. fejezetet). Így a magas feldol-
gozóipari bérindexek közvetlen inflációs nyomást sem jelente-
nek, hiszen nincs szó áremelkedést kiváltó profitabilitás-problé-
máról; (lásd IV-4. ábra) ráadásul e szektor outputja jellemzõen
külkereskedelemmel versenyzõ termék, ahol az áremelésnek a
külpiaci verseny korlátot szabna. Nem kerülhetjük meg azonban
a szûk munkapiaci keresztmetszetek – elõzõ Jelentéseinkben

többször is érintett – kérdését. A fent említett két, vertikális kap-
csolatokkal összekapcsolódó ágazat esetében a fizikai létszám il-
letve – párhuzamosan – az átlagosan ledolgozott óraszámok di-
namikus emelkedése is megfigyelhetõ volt. Azt is jeleztük már,
hogy ezen ágazatok által dominált Nyugat-Dunántúlon országos
összehasonlításban a legalacsonyabb a munkanélküliségi ráta,
melynek értéke a második negyedévben 4% közelébe süllyedt.
Korábbi Jelentéseinkben már jeleztük, hogy ezeket szûk kereszt-
metszetek jelének tartjuk.

A piaci szolgáltatások körén belül a kereskedelem-javítás ága-
zat az elõzõ negyedévben is magas éves bérindexet (15,2%) pro-
dukált, amely a második negyedévben 17,5%-ra ugrott fel. A fel-
dolgozóiparhoz hasonlóan itt is megemlíthetõ, hogy a második
negyedévben folyó áron 11%-os éves ütemben emelkedõ kiske-
reskedelmi forgalom, legalábbis részben, termelékenység-javu-
lásként is értelmezhetõ, hiszen sem a létszám, sem a munkaórák
nem nõttek ilyen ütemben. Valószínûsíthetjük tehát, hogy ebben
az esetben sincs szó profitabilitás-problémáról, szûk munkapiaci
keresztmetszetek léte azonban nem zárható ki. Az egyéb piaci

szolgáltatások körében a viszonylag alacsony elsõ negyedéves
bérinflációs ütem (11,1%) a második negyedév során 14,9%-ra
emelkedett. E körben is a már tárgyalt hatások valamilyen kom-
binációjáról lehet szó: bizonytalan, nem csökkenõ inflációs vára-
kozások az elmúlt idõszak dinamikus, feszes munkapiaci helyze-
tével párosultak. Ez utóbbival kapcsolatban többször jeleztük,
hogy a szellemi munkaerõ tekintetében szûk keresztmetszetek
tapasztalhatók a szállítás, raktározás, posta és távközlés ágazat-
ban (valószínûleg a távközlés alágazat dinamikus fejlõdése mi-
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att). E körben a második negyedéves szellemi bérinfláció 20%
körülire ugrott fel. Az elsõ féléves 16,4%-os átlag is magasnak te-
kinthetõ, de jóval alacsonyabb, mint a tavalyi év második félév-
ének átlaga (21,2%). Így továbbra is tartjuk azt a véleményünket,
hogy noha a bérindexekben még nem egyértelmûen látható, a
szellemi óraszámok folyamatos emelkedése munkapiaci feszült-
ségekre utal ebben az ágazati körben.

2. Kapacitás-kihasználtság

Afeldolgozóiparban 2000 második negyedévében is folytató-
dott az átlagos kapacitás-kihasználtság4 növekedése a sze-

zonálisan igazított és simított adatok szerint. Ennek eredménye-
ként az átlagos kapacitás-kihasználtság szintje ismét elérte az
1997 végi, 1998 eleji kiemelkedõen magas értéket. (Lásd IV-5.

ábra.) A kapacitás-kihasználtság növekedése a termelés és az
export dinamikus bõvülése, valamint a feldolgozóipari beruhá-
zások korábbiakhoz képest enyhén gyorsuló ütemû emelkedése
mellett következett be. A kapacitás-kihasználtság magas szintje
és a kedvezõ értékesítési lehetõségek a beruházási aktivitás to-
vábbi dinamizálódását vetítik elõre.

A konjunkturális kilátások javulásának általánossá válását jel-
zi a gazdaságban, hogy a kapacitás-kihasználtság várható szintjé-
re vonatkozó ágazati vélemények átlagtól való eltérése a koráb-
biakhoz képest mérséklõdött. (Lásd IV-6., IV-7. ábra.)

A vállalkozásoknál a technikai kapacitások feleslege – a kö-
vetkezõ 12 hónapban várható rendelésekhez viszonyítva – 1999
közepétõl csökkenést mutat, a kapacitáshiányt jelzõ cégek ará-
nya pedig ezzel párhuzamosan emelkedik. Ezek a tendenciák
szintén az egyelõre mérsékelt beruházási aktivitás jövõbeli erõ-
södésére utalnak.

Kihasználatlan kapacitások kevésbé jellemzik az exportorien-
tált vállalkozásokat, az elkövetkezõ 12 hónapra kapacitás-feles-
leget jelzõ cégek inkább a belföldi piacra termelõk közül kerül-
tek ki. Figyelemre méltó jelenség ugyanakkor, hogy a gépipari
cégek között mind a kereslethez képest alacsony, mind a várható
rendelésekhez képest felesleges kapacitással rendelkezõk ará-
nya jóval átlag feletti, ami a termelési és a keresleti struktúra je-
lentõs eltéréseire utal. A kapacitások minõségével, korszerûsé-
gével is döntõen a gépipari, valamint a kohászati és fémfeldolgo-
zó vállalkozások elégedetlenek.

3. Versenyképesség

Aforint nominál effektív árfolyamindexe 2000 második ne-
gyedévében 6,1%-kal értékelõdött le az elõzõ év azonos idõ-

szakához viszonyítva. Ez közel 1%-kal volt magasabb a sávközép
hivatalos leértékelésénél. A két index eltérése döntõ mértékben
a külföldi keresztárfolyam-mozgásoknak volt köszönhetõ, míg a
forint sávon belüli ingadozása nem játszott meghatározó szere-
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4 Az információk forrásául szolgáló felmérésben néhány Magyarországon is
termelõ nagy multinacionális cég – amelyek árbevételüket tekintve kiemelke-
dõ súlyúak – nem vesz részt. (A feldolgozóipari és az építõipari vállalkozások
helyzete és rövid távú kilátásai 2000 júliusában, A Kopint-Datorg negyedéves
konjunktúratesztje, 2000. július.)
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pet. A második negyedévben tehát a keresztárfolyam-mozgások
számottevõen hatottak a nominál effektív árfolyamindexre.

A második negyedév folyamán az ár- és bérköltség típusú mu-
tatók alapvetõen az elmúlt év második felében illetve ez év elsõ
negyedévében megfigyelt tendenciát mutatták, s a versenyké-
pesség szempontjából külsõ sokként továbbra is az olajár-emel-
kedése jelentkezett. (Lásd IV-8. ábra.)

A fogyasztói ár alapú reálárfolyam az elmúlt év második felé-
hez képest viszonylag stabilan alakult. Ha azonban figyelembe
vesszük az euró dollárral szembeni – elõzõ évhez viszonyított –
számottevõ gyengülését, megállapítható, hogy a – keresztárfo-
lyam és a sávon belüli árfolyammozgás hatásától megtisztított –
trend reálárfolyam már az általunk becsült hosszú távú egyensú-
lyi felértékelõdés irányába mutatott. (Az elõzõ év második ne-
gyedévéhez képest a felértékelõdés mértéke, kb. 2%-ot tett ki.)

A feldolgozóipari ár alapú reálárfolyam továbbra is folytatta az
1998 végétõl tapasztalt stabil felértékelõdõ trendjét, ami – mint
korábbi Jelentéseinkben említettük- kezdetben a forint sávon
belüli mozgásának, 1999 második felétõl pedig az olajárak hazai
értékesítési árakba vett begyûrûzésének volt köszönhetõ. A má-
sodik negyedévi, éves szinten közel 6%-os reálfelértékelõdési
mérték továbbra is magasnak tekinthetõ, ez azonban – mint a
2000 márciusi Jelentésünkben rámutattunk – döntõen a hazai és
külföldi árindexek eltérõ szerkezetébõl fakadó összetételhatást
tükrözte. Az is feltételezhetõ, hogy mivel kereskedelmi partnere-
ink inflációs szintje alacsonyabb, azért ott az átárazás kisebb gya-
korisággal történik, aminek következtében az olajáremelkedés
begyûrûzése a külföldi effektív termelõi árakba csak késleltetve
érezteti hatását a hazai feldolgozóipari árindexhez képest. Ez
tompíthatja a feldolgozóipari ár alapú reálfelértékelõdés dinami-
káját a késõbbiek folyamán.

A fajlagos munkaköltség alapú mutató a második negyedév
folyamán az elõzõ negyedévhez hasonló mértékû, éves szinten
6,2%-os leértékelõdési mértéket mutatott. Ez alapvetõen a to-
vábbra is folytatódó, kiugró mértékû feldolgozóipari hozzáadott
érték növekedésnek volt tulajdonítható, ami a dinamikus export-
értékesítés következtében állt elõ. Számottevõen emelkedtek a
feldolgozóipari bérköltségek is (az elõzõ év azonos negyedévé-
hez képest 14,9%-kal), ezt azonban a termelékenység kiugróan
magas növekedése kísérte, tehát a feldolgozóipar jövedelmezõ-
sége nem romlott, amit a fajlagos bérköltség alapú reálárfolyam
markáns javulása jól tükröz. (Lásd IV-9. ábra.)
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1. A nettó megtakarítói pozíció

Az évkezdethez hasonlóan a második negyedévben is folyta-
tódott az egyensúlyi szempontból kedvezõ irányú elmozdu-

lás a gazdaság szerkezetében. A GDP szerkezetû1 külkereskedel-
mi egyenleg nominális hiánya a cserearányromlás2 ellenére alap-
vetõen nem változott, s ez a GDP arányában 0,3 százalékpontos
csökkenést jelentett. A cserearányromlás hatását kiszûrõ export
és import volumenek alakulása még kedvezõbb volt. A külkeres-
kedelem hiánya jóval kisebb lett annál, mint ami a gyorsabb gaz-
dasági növekedés mellett várható volt. A gazdaság kedvezõ cikli-
kus pozíciója általában a külsõ forrásbevonás erõteljesebb növe-
kedésével jár együtt. A mégis visszafogottan bõvülõ reálgazdasá-
gi forrásbevonás részben annak volt köszönhetõ, hogy a fo-
gyasztás volumenének növekedése több mint 2 százalékponttal
elmaradt a gazdasági növekedéstõl és a beruházás bõvülése is
– ami viszonylag magas importigényû – csak közelítette azt.
A közeljövõben a beruházási kiadások valamivel gyorsabb növe-
kedése valószínûsíthetõ, ami növekvõ külföldi forrásigényt von-
hat maga után. A jelenlegi tények és a várható, továbbra is erõtel-
jes gazdasági növekedés mellett – amit fõ külkereskedelmi part-
nereinknél a konjunktúra folytatódására utaló jelzések is meg-
erõsítenek – azonban jó esély van arra, hogy a belföldi kereslet
bõvülése miatt megemelkedõ importigényt ellensúlyozza a folyó
exportbevételek növekedése. Így az év hátralevõ részében a kül-
sõ forrásbevonás – GDP arányosan – a tavalyi év második félév-
éhez hasonló lehet.

A reálgazdaság kedvezõ teljesítménye mellett a második ne-
gyedévben megnõtt a külföldi folyó pénzügyi transzferek jöve-
delemkivonó hatása,3 ami az ország nettó finanszírozási igényét
a negyedéves GDP mintegy 1% pontjával megemelte. (Lásd V-1.

ára.) Az elõzõ negyedévben azonban a ki- és beáramló transzfe-
rek kiegyenlítették egymást, ami az elmúlt öt-nyolc év során nem
volt tapasztalható. Így a két negyedév átlagában, azaz a félév
egészében a GDP arányos romlás mintegy 0,4 százalékpontot
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V-1. ábra A nettó finanszírozási igény és a folyó
fizetési mérleg szezonálisan igazított hiányának
alakulása a GDP százalékában *

* A nettó finanszírozási igény a gazdaság inflációszûrt megtakarítási beruházási
egyenlegét mutatja, ami egy elméleti folyó fizetési mérleget határoz meg.

1 Nemzeti Számlák szerinti export-import.
2 A romlás elsõsorban az energiahordozók világpiaci árának kiemelkedõ, az
1999 közepétõl számított 1 év alatti 87,5%-os növekedése miatt következett
be. A világpiaci nyersanyagárak cserearányt rontó hatása is kimutatható éves
szinten, bár trendje csökkenõ, mivel idén a második negyedévben e termékek
árai már csökkentek a világpiacon.
3 A külföldi folyó transzfereken belül az egyensúlyi helyzetet rontó és javító
hatások együttesen jelentkeztek. Idén a második negyedévben a jövedelem-
transzferek GDP arányos egyenlege meghaladta az elmúlt 5 évben tapasztalt
értékeket. A viszonzatlan átutalásokból ugyan forrástöbblet keletkezett, ez
azonban nem volt elegendõ ahhoz, hogy a jövedelem-transzfereken keletke-
zett veszteséget semlegesítse.



tett ki, ami a vállalatok kedvezõ jövedelmezõségi helyzetének és
a külföldi tulajdoni részarány folyamatos bõvülésének természe-
tes következménye.

A rendelkezésre álló jövedelem belföldi gazdasági szereplõk
közötti eloszlásában érzékelhetõ változás történt 1999-hez ké-
pest. Ez azonban abból adódik, hogy 1999 elsõ két negyedév-
ében az állam bevételei a tervezettõl elmaradtak, ugyanakkor
rendkívüli kiadások terhelték a költségvetést, ami akkor a privát
szektor4 jövedelmének átmeneti megemelkedését eredményez-
te. 2000-ben a jövedelem-eloszlásban visszaállt az 1998 elsõ felét
közelítõ állapot, tehát nõtt az államháztartás részesedése, amit
kamatterheinek csökkenése és az elsõdleges egyenleg javulása
okozott. (Lásd V-1. táblázat.)

A lakosság rendelkezésre álló jövedelmeinek bõvülésénél
erõteljesebben növelte fogyasztását és beruházását, így a GDP
arányában 1,6%-ra csökkent a lakosság nettó finanszírozási ka-
pacitása. Ez megmutatkozott a lakossági hitelek dinamikus nö-
vekedésében is és e folyamatot támogatja, hogy a pénzpiacok
fejlõdése elõsegíti a háztartások pénzügyi eszközeinek átrende-
zõdését egy, a mainál magasabb adósság/jövedelem aránnyal
jellemezhetõ portfólió irányába. Mindez azt valószínûsíti, hogy
az elmúlt negyedévek tendenciái alapján a következõ idõszak-
okban is számítani lehet a lakosság pénzügyi megtakarításainak
mérséklõdésére.

A dinamikusan növekvõ gazdasági környezetben nõtt a válla-
latok nyeresége. A rendelkezésre álló adatok ugyan a bérköltség
számottevõ emelkedésére utalnak, erre azonban a termelékeny-
ség növekedése fedezetet teremtett. Mindemellett a felhasznál-
ható saját pénzügyi források alakulását több átmenetinek tekint-
hetõ és ellentétes hatás is érte, melynek eredményeként a vállala-
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V-1. táblázat Inflációszûrt megtakarítások és felhalmozások nemzetgazdasági szektoronként a GDP százalékában*
%

1998 1999 2000

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

Bruttó hazai termék 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+fizetési mérleg nettó jövedelemátutalások –2,9 –5,4 –3,2 –4,3 –4,0 –2,0 –4,0 –2,4 –4,8 –3,4 –2,1 –5,8
+viszonzatlan átutalások 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 álló jövedelem 98,8 96,8 99,4 97,8 98,2 99,6 97,8 99,8 97,2 98,6 100 96,5
–háztartások 72,8 69,4 70,9 70,8 70,9 74,9 69,7 70,6 69,6 71,1 73,0 68,3
–vállalkozások 12,7 14,5 14,8 12,4 13,6 13,1 16,5 15,6 12,3 14,4 12,9 14,1
–államháztartás 13,3 12,9 13,7 14,6 13,6 11,5 11,6 13,7 15,3 13,1 14,1 14,0
Nemzetgazdaság végsõ fogyasztása 75,4 71,6 71,3 71,8 72,4 77,8 73,2 72,6 71,8 73,7 77,2 72,8
–háztartások fogyasztása 64,8 61,4 61,3 61,9 62,3 66,2 62,6 62,6 62,1 63,3 65,9 62,4
–közösségi fogyasztás 10,6 10,2 10,0 9,9 10,2 11,6 10,5 10,0 9,7 10,4 11,3 10,4
Bruttó megtakarítás** 23,4 25,2 28,1 26,0 25,7 21,7 24,7 27,3 25,4 24,9 22,8 23,7
–háztartások megtakarítása 8,0 8,0 9,6 8,9 8,7 9,1 7,5 8,6 8,0 7,8 7,0 5,9
–vállalati megtakarítás 12,7 14,5 14,8 12,4 13,6 12,7 16,1 15,0 11,4 14,4 12,9 14,1
–államháztartás megtakarítása 2,7 2,7 3,7 4,7 3,5 –0,1 1,1 3,7 6,1 2,7 2,9 3,7
Nettó tõketranszfer
–háztartások 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4 0,3
–vállalat 1,0 1,0 1,2 2,2 1,4 1,0 0,9 1,2 1,1 1,1 0,8 0,7
– államháztartás –1,4 –1,3 –1,4 –2,3 –1,6 –1,4 –1,2 –1,4 –1,2 –1,3 –1,2 –1,1
Felhalmozások 26,9 30,4 30,4 30,7 29,7 26,5 29,5 27,9 30,9 28,8 27,8 29,6
–háztartások beruházása 5,8 3,1 4,1 3,8 4,2 5,5 5,8 6,4 4,7 5,1 5,1 4,7
–vállalati beruházás és készletfelhalmozás 18,8 23,8 22,6 21,7 21,8 18,6 20,4 19,1 21,0 20,5 20,0 22,0
–államháztartás beruházása 2,2 3,5 3,7 5,2 3,7 2,3 3,3 2,4 5,2 3,2 2,7 2,9
Nettó külföldi finanszírozási 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
Háztartások finanszírozási kapacitása 2,6 5,2 5,7 5,2 4,7 4,0 2,0 2,4 3,5 3,0 2,3 1,6
Vállalatok finanszírozási igénye –5,1 –8,3 –6,6 –7,0 –6,8 –4,9 –3,3 –2,9 –8,5 –5,1 –6,3 –7,2
Államháztartás finanszírozási igénye –1,0 –2,1 –1,4 –2,8 –1,9 –3,8 –3,5 –0,1 –0,4 –1,8 –1,0 –0,3

Megjegyzés: MNB-becslés. Kerekítésbõl eredõen a részek összesenje a táblában szereplõ összesentõl eltérhet.

* A mutatók eredményszemléletet közelítõek. A megtakarítások nem tartalmazzák a lakossági betét, és hitelállományokon az árfolyamváltozásból eredõ forinthatásokat. Az államháztartás egyenlegében (GFS szemlé-
letû hiány – privatizáció) a kamatkiadások eredményszemléletûek.
** Bruttó megtakarítás = rendelkezésre álló jövedelem (bruttó, azaz az adott évi amortizáció értékét is tartalmazza) mínusz végsõ fogyasztás.
A rendelkezésre álló jövedelem tartalmazza az adott idõszak bruttó hazai termék értékének és a külföld felé, illetve külföldrõl Magyarországra irányuló jövedelemtranszferek és viszonzatlan átutalások (fizetési mérleg
szerinti) egyenlegének összegét.

4 Pénzügyi és nem pénzügyi vállalatok és lakosság együttesen.



tok rendelkezésre álló jövedelme a GDP arányában több mint
2 százalékponttal elmaradt az elõzõ év azonos idõszakát jellem-
zõ értéktõl. A külföldiek folyó transzferei nõttek, ami a megszo-
kott aránynál jobban terhelte a vállalati forrásokat, ez azonban
nem jelentett mást, mint az elsõ negyedévi teljesítések eltolódá-
sát a második negyedévre. A másik jelentõs változás az államház-
tartás és a vállalatok jövedelem kapcsolatában következett be.
A bázisidõszakban, 1999 második negyedévében ugyanis az ál-
lamháztartás átmenetileg jövedelmeket hagyott kint a gazdaság-
ban. E két átmeneti hatás kiszûrése mellett a vállalatok rendelke-
zésre álló jövedelme 0,5–0,8 százalékponttal növekedett volna
1999 második negyedévéhez képest. Bár a külkereskedelmi for-
galomban tapasztalt cserearány-romlás is mérsékelhette a dina-
mikus gazdasági növekedésbõl adódó jövedelem javulást, hatá-
sa azonban nem volt meghatározó.

Nõtt a vállalatok finanszírozási igénye, amelyhez a már emlí-
tett hatások mellett az is hozzájárult, hogy felhalmozási kiadásaik
folyó áron a GDP arányában nõttek. A növekedés hátterében
azonban nem a beruházások volumenbõvülésének gyorsulása,
hanem árszerkezeti változás állt. Míg 1999-ben a felhalmozási ár-
index a GDP deflátornál kisebb volt, addig idén a második ne-
gyedévben közel 2 százalékponttal meghaladta azt. Az év hátra-
levõ részében a költségvetés és a vállalatok jövedelemkapcsola-
taiban nem várható lényeges változás, de a külföldi transzferek
javíthatják a vállalatok GDP arányos rendelkezésre álló jövedel-
mét. A beruházások várható gyorsulása a vállalatok növekvõ for-
rásbevonását valószínûsíti az elkövetkezendõ idõszakban.

A lakosság romló finanszírozási kapacitása és a vállalatok
egyedi és átmeneti hatások miatt megnõtt hiteligénye a magán-
szektor finanszírozási igényét növelte, ami minden egyéb körül-
ményt változatlannak tekintve mintegy 4 százalékponttal növel-
te volna a külsõ finanszírozási igényt. E külsõ egyensúlyt rontó
hatást azonban az állam csökkenõ finanszírozási igénye mérsé-
kelte. Az elõzõ év második negyedévéhez képest látványosan,
több mint 3 százalékponttal javult az államháztartás pozíciója. Az
állam finanszírozási keresletének visszahúzódása igaz akkor is,
ha az elõzõ évi rendkívüli tényezõk hatását kiszûrjük. Az erõtel-
jes gazdasági növekedés, az infláció tervezettnél lassabb csökke-
nése kedvezett az államháztartási bevételeknek, miközben a ki-
adások a többletbevételek ellenére sem haladták meg az elõ-
irányzott mértéket, a természeti csapások miatt szükségessé vált
többletköltségeket és támogatásokat a költségvetésen belüli át-
csoportosítás fedezte. Az államháztartási beruházások növeke-
dése is elmaradt a gazdasági növekedéstõl. Az államháztartás fi-
nanszírozási igénye az 1999 második félévét jellemzõ alacsony
szinthez / a GDP mintegy –0,3%-a / képest nem változott.

2. A folyó fizetési mérleg
és finanszírozása

Afolyó fizetési mérleg 2000 második negyedévében 482 millió
euró hiánnyal zárt. (Lásd V-2. táblázat.) Az áruforgalom

egyenlegében folytatódott az 1999 elején megkezdõdött enyhén
javuló trend, és a korábbi negatív tendenciákkal szemben a szol-
gáltatás-forgalom egyenlege is javulást mutatott. Így az elõzõ év
második negyedévéhez képest a reálgazdasági tranzakciók
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V-2. táblázat A folyó fizetési mérleg alakulása
Millió euró

1999.
II. n.év

2000.
II. n.év Változás 1999.

I–II.n.év
2000.

I–II.n.év Változás

l. Áruk –503 –427 76 –970 –938 32
Bevétel (export) 4787 6796 2009 9 431 12 843 3412
Kiadás (import) 5290 7222 1933 10 401 13 781 3379

2. Szolgáltatások 290 523 233 381 777 397
Idegenforgalom,
egyenleg 506 655 149 829 1 047 219
Egyéb szolgáltatá-
sok, egyenleg –216 –132 84 –448 –270 178

3. Jövedelmek –451 –713 –262 –660 –950 –290
Adósságképzõ
befekteté-
seken, egyenleg –161 –239 –78 –371 –436 –65
Nem adósságképzõ
befektetéseken,
egyenleg –291 –475 –184 –289 –514 –225

4. Folyó átutalások 74 135 61 122 250 128
Folyó fizetési mérleg
(1+2+3+4) –590 –482 108 –1 128 –860 268



összesen 310 millió euróval javították a folyó fizetési mérleg
egyenlegét. A transzfermérleg tételeiben azonban a jövedelem
soron – mindenekelõtt a nem-adósságképzõ befektetések utáni
jövedelemkiáramlás megnövekedése miatt – a deficit meghalad-
ta a 710 millió eurót, ami több mint 260 millió euróval volt maga-
sabb az 1999 második negyedévinél. Ezt a deficitnövekedést a
folyó átutalások többletének növekedése nem volt képes ellen-
súlyozni. Összességében azonban a folyó fizetési mérleg javuló
trendet mutatott. (Lásd V-2, V-3. ábra.)

A folyó fizetési mérleg második negyedévi hiányát közel azo-
nos részben finanszírozta a nem-adósságképzõ (221 millió euró)
illetve az adósságképzõ (228 millió euró) nettó tõkebeáramlás.
(Lásd V-3. táblázat, V-4. ábra.) Az elõbbin belül két ellentétes
folyamat figyelhetõ meg. A közvetlen külföldi befektetésekhez
kapcsolódó nettó külföldi részvényvásárlás és tulajdonosi része-
sedés szerzés (az elsõ negyedévhez képest nagyfokú élénkülést
mutatva) 478 millió eurót ért el, tehát egymagában is fedezte a fo-
lyó fizetési mérleg második negyedévi deficitjét. Másik kompo-
nensében, a portfólió befektetéseken belüli nettó külföldi rész-
vényvásárlásban azonban 258 millió euró tõkekiáramlás történt.
Ezen a csatornán kiáramlásra már korábban is volt példa, leg-
utóbb 1998 második negyedévében. Igaz, akkor a választásokkal
kapcsolatos bizonytalanságokkal lehetett kapcsolatba hozni a
külföldiek nettó részvényeladásait. A mostani tõkekiáramlás vi-
szont, fõként az 1999 azonos idõszakában tapasztalt 640 millió
euró nettó beáramlással összevetve, mindenképpen jelentõs vál-
tozás. Ezzel kapcsolatban azonban megjegyzendõ, hogy 1999
második negyedévében a portfólió részvénybefektetéseken be-
lül mintegy 260 millió euró privatizációs bevétel jelentkezett,
2000 második negyedévében azonban nem történt külföldi be-
fektetés az ÁPV Rt-n keresztül. Továbbá, míg 1999 hasonló idõ-
szakában a rezidensek portfólió célzatú nettó külföldi részvény-
vásárlása gyakorlatilag zérus volt, addig 2000 második negyed-
évében közel 60 millió eurót ért el. A külföldiek összességében
tehát nettó 200 millió euró magyar kibocsátású részvényt adtak
el. Erre olyan környezetben került sor, amikor a magas olajárak-
kal összefüggésben az európai tõzsdékre általában is gyengélke-
dés volt jellemzõ, és erre az idõszakra tehetõ a technológiai rész-
vényekkel világszerte kapcsolatos bizonytalan helyzet is. Mind-
ez nagy valószínûséggel a magyar részvénypiacra is rányomta
bélyegét.5 Likviditási helyzetük, illetve kockázatvállalási képes-
ségük ismeretében kevéssé valószínû, hogy a vásárlók a háztar-
tások lettek volna. Feltételezhetõen rezidens pénzügyi vállalko-
zások alkották a vásárlói oldal zömét, ezek közül is inkább olya-
nok, amelyek többségi külföldi tulajdonban vannak. A többségi
belföldi tulajdonú vállalkozások ilyen nagymértékû részvényvá-
sárlása ugyanis nem valószínû. Mindamellett az árfolyamesést ki-
használva néhány ilyen cég kisebb mértékben ugyancsak vásá-
rolhatott.

Az adóssággeneráló tõkeáramlások összetevõi közül a ma-
gánszektor nettó külföldi forrásbevonása a második negyedév-
ben alapvetõen semleges volt: a tulajdonosi hitelek nettó be-
áramlása azonos mértéket ért el a magánszektor egyéb hitelmû-
veleteiben megfigyelhetõ forráskiáramlással (mintegy 180 millió
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5 Emellett nem lehet kizárni azt sem, hogy a MOL (mint az egyik legjelentõ-
sebb tõzsdei szereplõ) és a kormány közötti, az árképzést érintõ ellentétek
élezõdése is a külföldiek visszavonulása irányába hatott.

V-3. táblázat A folyó fizetési mérleg finanszírozása
Millió euró

1999.
I. n. év

2000.
I. n. év Változás 1999.

I–II. n. év
2000.

I–II. n. év Változás

(1) Folyó fizetési mérleg hiánya 590 482 –108 1128 860 –268
(2) Összes finanszírozás 859 449 –410 1651 830 –821

– nem adósság jellegû
(=2b.1+2c.1) 913 221 –693 1484 501 –983

– adósság jellegû
(=2a+2b.2+2c.2) –54 228 282 168 330 162

(2a) MNB és kormányzat
(=2a.1+2a.2) 6 234 228 278 –125 –403
(2a.1) Hitelforgalom 683 71 –612 845 –2 –847
– ebbõl állampapírok 75 24 –51 138 583 445
(2a.2) Nemzetközi tartalékok –677 163 839 –568 –123 445

(2b) Magánszektor
(=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
– Vállalkozói szektor 639 –325 –964 812 –281 –1093
(2b.2) Hitelforgalom –65 –185 –120 22 259 237
– Hitelintézetek –174 –59 115 –160 643 803
– Vállalkozói szektor 109 –126 –235 181 –385 –566

(2c) Közvetlen tõkebefekteté-
sek (=2c.1+2c.2) 278 658 380 546 906 360

(2c.1) Részvény és tulaj-
donosi részesedés 273 478 205 678 710 32
– Magyarországon 346 517 171 774 752 –22

– Külföldön –73 –39 34 –96 –42 54
(2c.2) Tulajdonosi hitelek 5 179 175 –132 196 327

– Magyarországon 10 187 176 –121 207 328

– Külföldön –5 –7 –2 –10 –11 –1
(3) Tõkemérleg –121 69 190 –133 84 217

NEO (=1–2–3) –148 –36 113 –390 –54 337
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euró). Alacsony szintû volt a külföldiek nettó állampapír-vásárlá-
sa is (24 millió euró), így az adósság jellegû finanszírozás lénye-
gében az MNB és a kormányzat devizában denominált hitelfor-
galmának alakulását tükrözte. Ebbõl a devizatartalékok csökke-
nése mintegy 160 millió eurót tett ki, a többi az MNB egyéb rövid-
lejáratú külföldi követeléseinek csökkenéséhez köthetõ.6

A viszonzatlan tõketranszfereket, valamint a nem-termelt és
nem-pénzügyi eszközök forgalmát tartalmazó tõkemérleg
egyenlege szintén aktívumot (közel 70 millió eurót) mutatott a
negyedév folyamán.

3. A nemzetközi befektetési pozíció

Anettó nemzetközi befektetési pozíció a második negyedév
végére 30,9 milliárd euró külföldi tartozást mutatott. (Lásd

V-4. táblázat.) A nem adósság elemekben realizált nettó külföldi
tartozás fõként a külföldiek kezében lévõ portfólió befektetés-
nek minõsülõ részvényállomány erõteljes csökkenése miatt az
elõzõ negyedévi 19,8 milliárd euróval szemben csak 19,2 milliárd
euró volt, ugyanakkor az adósság elemekben fennálló nettó kül-
földi adósság 11,3 milliárd euróról 11,7 milliárd euróra nõtt.
A külföldiek által tartott forintban denominált állampapírok és a
tulajdonosi hitelek állománya nélkül számolt nettó külföldi adós-
ság a második negyedév végén 6,5 milliárd eurót tett ki. (Lásd

V-5. ábra.)

A külfölddel szembeni nem-adósság jellegû követelések a ne-
gyedév folyamán enyhén emelkedtek: a rezidens vállalatok tulaj-
donosi hiteleken felüli közvetlen külföldi befektetéseinek állo-
mánya 1,5 milliárd euróra, a portfólió befektetés célzatú külföldi
részvénytartás szintje 150 millióra nõtt, ami 50%-os növekedést
jelentett egy negyedév alatt, s ebbõl a keresztárfolyam-változás
hatása elhanyagolható volt. A külföldiek magyarországi közvet-
len befektetéseinek tulajdonosi hitelek nélküli állománya
16,4-rõl 17 milliárd euróra nõtt, ezt azonban több mint ellensú-
lyozta a külföldiek által portfólió jelleggel tartott magyar részvé-
nyek állományának csökkenése, ami az elsõ negyedévi 4,9 milli-
árd euróról 3,8 milliárd euróra esett vissza. A finanszírozásnál
már említésre került, hogy ebbõl az 1,1 milliárd euró csökkenés-
bõl a nettó részvényeladás 0,2 milliárd eurót tett ki. Ha az árfo-
lyamváltozást a tõzsdeindex változásával arányosítjuk,7 akkor ez
újabb 0,8 milliárd eurót magyaráz meg az állomány csökkenésé-
bõl, tekintve, hogy a tõzsdeindex a negyedév folyamán 10000
pontról 8318 pontra esett vissza. A megmagyarázatlanul hagyott
mintegy 100 millió euró csökkenés egyrészt arra vezethetõ
vissza, hogy nem csak a tõzsdén forgalmazott részvények voltak
érintve, másrészt egyéb átértékelõdések történtek és változtak az
elszámolási elvek. E folyamatok együttesen a korábban folyama-
tosan növekvõ nettó külföldi nem-adósság jellegû tartozások ál-
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V-4. táblázat Nemzetközi befektetési pozíció
Milliárd euró

1999 2000

dec. márc. jún.

Nettó nemzetközi befektetési pozíció (=1–2) –30,4 –31,1 –30,9
– nem adósság (=1a.1+1b.1–2a.1–2b.1) –19,1 –19,8 –19,2
– adósság (=1a.2+1b.2+1c+1d–2a.2–2b.2–2c) –11,3 –11,3 –11,7
(1) Külfölddel szembeni követelések (=1a+..+1d) 19,1 20,9 20,7
(1a) Közvetlen befektetések külföldön 1,6 1,7 1,7

(1a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 1,4 1,4 1,5
(1a.2) Tulajdonosi hitelek 0,2 0,3 0,3

(1b) Portfólióbefektetések 1,2 1,7 1,7
(1b.1) Részvény 0,1 0,1 0,1
(1b.2) Adósság jellegû instrumentumok 1,2 1,6 1,6

(1c) Egyéb befektetések 5,6 6,3 6,2
(1d) Nemzetközi tartalékok 10,8 11,2 11,0
(2) Külfölddel szembeni tartozások (=2a+..+2c) 49,5 52,1 51,6
(2a) Közvetlen befektetések Magyarországon 19,1 19,5 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) Portfólióbefektetések 16,9 17,7 16,2
(2b.1) Részvény 4,3 4,9 3,8
(2b.2) Adósság jellegû instrumentumok 12,6 12,9 12,4

(2c) Egyéb befektetések 13,5 14,8 15,2
KIEGÉSZÍTÕ ADATOK
(M) Külföldiek által tartott állampapírok 1,7 2,3 2,3
Bruttó külföldi adósság* (=2b.2+2c–M) 24,4 25,4 25,3
Nettó külföldi adósság* (=2b.2+2c–M–1b.2–1c–1d) 6,9 6,3 6,5
* Külföldiek által tartott állampapírok és tulajdonosi hitelek nélkül.
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* A forintban denominált állampapírok és a tulajdonosi hitelek állománya nélkül.

6 Míg ez az állítás a fizetési mérleg számait tekintve megfelel a tényeknek,
elemzõi szemszögbõl kevés tartalommal bír, mert lényegében az I. negyedév-
ben keletkezett financiális követelések II. negyedévi törlesztése áll mögötte,
a két negyedévet együttesen tekintve tehát nem volt rövidlejáratú külföldi kö-
vetelésnövekedés az MNB-nél.
7 Ez mindenképpen tartalmaz pontatlanságot, elvileg ugyanis a fizetési mér-
leg statisztikában a tõzsdén kívüli részvényforgalom számai is benne foglal-
tatnak. Hogy ezek körében milyen árfolyameséssel lehet számolni, az az állo-
mányukra vonatkozó adatok jóval nagyobb pontatlansága miatt legalábbis
kérdéses.
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lományának csökkenését eredményezték, amelyek nagysága a
félév végén így 19,2 milliárd eurót tett ki.

Az adósságban megtestesülõ nettó befektetési pozíció viszont
enyhén a külföldi tartozások növekedése irányába mutatott a ko-
rábbi stagnálást követõen. A követelések között a nemzetközi
tartalékok állománya 11 milliárd euróra csökkent, míg a
portfólió- és egyéb követelések állománya lényegében az elsõ
negyedévi szintjén (mintegy 8,1 milliárd eurón) változatlan ma-
radt. A tartozások között folytatódott az egyéb befektetések nö-
vekedése, a portfólió befektetések állományának csökkenése
miatt azonban ez csak szerény tartozásnövekedést eredménye-
zett. Az összes adósságjellegû befektetést illetõen tehát a külföld-
del szembeni követelések csökkenése okozta az adósságban
megtestesülõ nettó befektetési pozícióban mutatkozott tarto-
zás-növekedést.

A (forintban denominált) állampapírok és a tulajdonosi hite-
lek elhagyásával számított adósságjellegû befektetések egyenle-
ge adja meg a nettó külföldi adósságállományt. Az elõzõ negyed-
év végi 6,3 milliárd euróról ez az állomány 6,5 milliárd euróra
nõtt, lényegében az MNB külföldi követeléseinek (köztük a tar-
talékoknak) a csökkenése miatt. (Lásd V-5. táblázat.) Így a nettó
külföldi adósságnak az MNB-re és kormányzatra esõ hányada a
korábbi alig több mint 5%-ról 10%-ra emelkedett. A bruttó külföl-
di adósság (25,3 milliárd euró) lényegében nem változott az elõ-
zõ negyedév végéhez képest, ezen belül azonban a magánszek-
tor részesedése nõtt az MNB és a kormányzat rovására. Így a brut-
tó külföldi adósság nagyjából fele-fele arányban oszlott meg a
magánszektor valamint a kormányzat és a jegybank között.
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V-5. táblázat A külföldi adósság* megoszlása fõ szektorok szerint

1999. december 2000. március 2000. június

milliárd
euró % milliárd

euró % milliárd
euró %

(1) Bruttó külföldi adósság
(=1a+1b) 24,4 100,0 25,4 100,0 25,3 100,0

(1a) MNB és kormányzat 13,4 54,9 13,6 53,3 13,1 51,7
MNB 9,8 40,0 9,6 37,6 9,2 36,2
Kormányzat 3,7 15,0 4,0 15,7 3,9 15,5

(1b) Magánszektor 11,0 45,1 11,9 46,7 12,2 48,3
Hitelintézetek 5,5 22,6 6,1 23,8 5,9 23,3
Vállalkozói szektor 5,5 22,4 5,8 22,8 6,3 25,0

(2) Nettó külföldi adósság
(=2a+2b) 6,9 100,0 6,3 100,0 6,5 100,0

(2a) MNB és kormányzat 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
Kormányzat 3,2 46,1 3,6 56,0 3,5 53,7

(2b) Magánszektor 5,6 80,7 6,0 94,6 5,8 89,9
Hitelintézetek 2,0 28,3 2,7 41,8 2,6 39,6
Vállalkozói szektor 3,6 52,4 3,3 52,8 3,3 50,3

* Külföldiek által tartott állampapírok és tulajdonosi hitelek nélkül.


