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A , Jelentés az inflacio alakulasarol” a Magyar Nemzeti Bank ne-
gyedévente megjelend kiadvanya, melynek célja az, hogy a kézve-
lemeény rendszeres idokoézonként képet kapjon az inflacio eddigi
és varhato alakulasarol, valamint arrol, hogyan értékeli a kézpon-
ti bank az inflaciot meghatdarozo makrogazdasagi folyamatokat.
Ezaltal az eddiginél joval szélesebb kérben valnak ismertté a mo-
netaris politika céljai, s ennek alapjan kévethetobbe és ertelmezhe-
10bbé a jegybank intézkedesei.

A kiadvany alapuvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az infldacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank altal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénziigyi dsszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-

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

SO?”.Z

s >

' A Jelentés az inflicio alakuldsirol” eddig megjelent szimai elérheték a Magyar Nemzeti Bank honlapjin.
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Osszefoglald

Magyar Nemzeti Bank célja az inflaci6 fenntarthatdé mérséklése, az arszint stabilitasanak elérése.

A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egytittjaré mérsékelt kamatszinvonal el6-
segitia gazdasag tartds, gyors novekedését. A kitlzott inflacios cél elérését az elére bejelentett cstszo
leértékelésre alapozott arfolyamrendszer taimogatja, €s elGsegiti egy olyan nominalis palya kialakula-
sat, amely nem veszélyezteti a gazdasag egyensulyi helyzetét, de biztositja a hazai inflacio konver-
genciajat legf6bb kereskedelmi partnereink arnovekedési titeméhez.

Az inflaci6 alakuldsat a harmadik negyedévben is a kedvezd6tlen sokkok dominaltdk, emellett
azonban egyre nagyobb mértékben érvényesultek inercialis hatdsok is. Az inflacié megugrasanak té-
nyezo6i kozott elsé helyen emlitendé a nyar végén lezajlott, regionalis kindlati sokkra visszavezethet6
jelentds (nyers-) élelmiszerar-emelkedés. A kedvezdbtlen folyamatok masik oka az, hogy az importalt
energiahordozok ardnak immar masfél éve tartd gyors emelkedése megfelels késleltetésekkel be-
épul a fogyasztoi arakba. E hatdsok ereddjeként a 12 havi fogyaszto arindex szeptemberben ismét
két szamjegytre, oktoberre 10,4%-ra emelkedett. Bar a fogyasztoi arindex novekedését elsGsorban
egyszeri, a monetaris politika szamara exogén tényezok okoztak, a jalius ota tartod arindex-emelke-
dés mogott részben az inflacio trendjét jelz6 maginflacid emelkedése dllt. Az MNB altal szamitott
maginflacios mutatd kisziri az idényjellegt €élelmiszerek, a benzin €s egyes energia-, illetve regulalt
arak inflaciora gyakorolt hatdsat, s ezzel probalja kozeliteni az inflaciot hosszabb tdvon befolyasolo
komponensek alakuldsit. E maginflacios mutatd a janiusi 7%-0s mélypont utan oktoberre 9,6%-ra
emelkedett.

Tekintettel arra, hogy a vartnal magasabb inflaciot kivaltod kedvezétlen kiilsé tényezok (energia-
¢és €lelmiszerar-sokk, az eurd gyengiilése) tekintetében a nemzetkozi eldrejelzések szerint jovore
nem varhatok az ideihez hasonl6 mértékd inflaciot gerjeszté sokkok, az inflacio jelenlegi emelkedé-
se feltehetGen atmeneti jelenségnek bizonyul.

A kedvezdtlen inflacios tendenciak alakuldasahoz hozzajarult a harmadik negyedévben emelke-
dé importalt inflacio is, melyet az import-egységértékindex 15%-o0s novekedése tlikroz. Ebben to-
vabbra is szerepet jatszott az energiahordozok aranak emelkedése, de a legfontosabb kiilkereskedel-
mi partnerorszagokban jelentkezé inflicios nyomas is szamottevé mértékben er6sodott. Kereske-
delmi partnereink inflici6ja azonban a magyarénal kisebb mértékben emelkedett, igy az
eurorégiohoz viszonyitott inflacios differencia 7,8 szazalékpontra emelkedett. E kedvezétlen fordu-
lat els6sorban annak tulajdonithat6, hogy az eur6régio orszagaiban az élelmiszerarak emelkedése
csak a szabalyozas altal tompitva érvényesul, de szerepet jatszik az is, hogy a magyar fogyasztoi ko-
sarban magasabb az energia sulya.

Az arfolyampadlya altal kozvetlentl fegyelmezett termékek (iparcikkek) korében az inflacios dif-

ferencia az el6z6 negyedévre jellemz6 szinten maradt.

A szabalyozott arak alakuldsa — az el6z6 évtdl eltéréen — timogatta az inflacio mérséklddését.
A fogyasztoi kosar 9%-at kitevo regulalt szolgaltatéi korben az éves arndvekedés mértéke oktober-
ben 7,2% volt, joval alacsonyabb, mint a piaci szolgdltatasoké (11,9%). Ugyanakkor az importalt
energiadrak belfoldi fogyasztoi arakra gyakorolt kozvetlen hatasat is jelentés mértékben tompitotta a
gazdasagpolitika: a vezetékes gaz és a tomegkozlekedés aranak hatosagi megallapitasakor az input-
koltségek novekedésének csak egy kis részét engedte a lakossagi arakban érvényesiteni. Az arszint
igy torténd ,lefojtdsa”, illetSleg az olajar-robbanas kozvetett, hosszabb késleltetéssel jelentkezo kolt-
ségnovels hatasa a jovore nézve jelentSs inflatorikus tényezot jelenthet.
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Az inflaci6 alakulasaban egyre nagyobb mértékben érvényestilnek az inercidlis hatasok. Ezt tik-
r6zi a versenyszektor béreinek dinamikdja. A korabbi id6szakhoz képest nem csokkend dinamikaja
bérnovekedés dezinflaciot fekezs hatasa tetten érhetd a szolgaltatasok aralakuldsaban is. Emellett, a
szolgaltatoi korben az inputarak novekedésének hatasa is gyorsabban érvényestil, mint a gyorsabb
termelékenységnovekedést realizalo és az arfolyam altal kozvetleniil fegyelmezett ipari termelSknél.
Mivel az arndvekedésnek keresleti oldalon sem volt akadalya, a bér- és az egyéb koltségek emelke-
dése beépiilt a szolgaltatasi arak novekedésébe, amely oktoberben megkozelitette a 12%-ot. A piaci
szolgaltatasok és az iparcikkek ara kozotti rés 7,2%-ra nott.

A GDP novekedése 2000 harmadik negyedévében tovabb mérséklodott, az el6zetes adatok sze-
rint 4,6%-ot ért el. A keresletbGviilés titemét elsGsorban a nettd exportdinamika mérséklédése ered-
ményezte. Kozel viltozatlan exportbéviilés mellett (a GDP szerinti exportnovekedés: 20,6%) az im-
port novekedési titeme 4 szazalékponttal emelkedett az el626 negyedévhez viszonyitva (a GDP sze-
rinti importndvekedés: 2000. I1. negyedévben 16,4%, 111. negyedévben 20,2%). A jelenleg rendelke-
zésre allo adatok alapjan pontosan nem tudjuk meghatarozni, hogy a magasabb importigény hatteré-
ben mennyiben 4ll a belfoldi kereslet €s mennyiben az export novekedése. Ennek oka, hogy az im-
portnovekedés jorészt a mindkét teriileten felhasznalhat6 intermedier termékek korében volt jelen-
tGs. A végso fogyasztas az el6z6 negyedévhez hasonlo titemben, 3,3%-kal nétt, a beruhazasok nove-
kedési titeme pedig 2,2%-ra mérseéklédott. A GDP novekedéséhez 1,7 szazalékponttal jarult hozza a
készletek boviilése, amely magaba foglalja a mérési hibakat is.

A kiils6 konjunktira ez év harmadik negyedévben is kedvez&en alakult. A bizalmi indexek és az
elérejelz6 indikatorok azt mutatjak, hogy legfontosabb kereskedelmi partnereink aggregalt keresle-
tének novekedése valodszinlleg ebben a negyedévben érte el csicspontjat. A CEFTA-térségbe ira-
nyul6 kivitel 37%-kal emelkedett, meghaladva mind a fejlett orszagokba (31%), mind az
EU-orszdgokban (29%) irinyuld export novekedési iitemét. A FAK-orszagokba irinyul6 kivitel to-
vabbra is stagnal. Az energiahordozok, valamint a nyersanyagok vilagpiaci aranak emelkedése miatt
bekovetkezett 3,1%-o0s kilkereskedelmi cserearanyromlas miatt az eur6ban szamitott kulkereske-
delmi forgalom alakulasa a volumenadatoknal kedvez&tlenebb képet mutat. A vamstatisztika szerinti
kilkereskedelmi egyenleg szezonalis hatasoktol megtisztitott hianyanak novekedése a harmadik ne-
gyedévben is folytatodott.

A belfoldi kereslet komponensei kozil a lakossagi fogyasztas dinamikaja valtozatlanul elmaradt
a tavalyi évitdl (3,6%), de tovabbra is meghaladta a jovedelem novekedésének ttemét (az
operacionalis jovedelem éves novekedése a IIl. negyedévben 2,3%). A csokkend fogyasztasi dinami-
kat feltehetGen a pénzbeni tarsadalmi juttatasok alacsonyabb noévekedése eredményezte, a nettd
munkajovedelmek kozel 4%-os titemben emelkedtek. Ebben a negyedévben nem nétt tovabb a hi-
telbdl finanszirozott fogyasztas. A jovedelmek és a fogyasztas novekedési titeme kozotti rés dssze-
szukiilésének eredményeként a bruttd megtakaritasi rata 10,7%-ra emelkedett, ami 0,8 szazalékpont-
tal magasabb volt, mint az el6z6 negyedévre jellemz6 érték. Emellett a brutté megtakaritas sszetéte-
le is valtozott. Az inflacidszirt pénziigyi megtakaritasi rata 4,9%-os értéke mind az egy évvel korabbi
(3,3%), mind a 2000. masodik negyedévi értéket (3,1%) meghaladta. Ezzel szemben a felhalmozasi
rata 6,4%-o0s értéke az el6z6 év azonos negyedévétdl 1,3 szazalékponttal elmaradt, annak ellenére,
hogy az épitési €s ingatlanvasarlasi hitelek gyors titemben nének. A pénziigyi megtakaritasok varat-
lan novekedése elsGsorban egyszeri bérkiaramlasokkal, valamint az inflacios rata vartnal nagyobb
értekeébdl fakado ovatossaggal magyardzhato.

A nemzetgazdasagi beruhazasok a varakozasoktol és a korabbi negyedévek teljesitményétdl is
elmaradva, 2,2%-kal béviiltek az el6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitva. A beruhazasi dinamika
lassulasa azokban az dgazatokban volt a leger6teljesebb, amelyeket hagyomanyosan erés beruhaza-
siaktivitas jellemez (feldolgozoipar, szallitas, tavkozlés). A mérsékelt beruhazasboévilést sem az ipari
termelés, sem a kapacitaskihasznaltsag alakulasa nem vetitette el6re, egyediil a beruhazasi céla im-
port visszafogottabb névekedése utalhatott erre.

Az SNA megkozelitési elsédleges egyenleg 1999 I11. negyedévéhez mérten a GDP 1,0%-aval ja-
vult, az allamhaztartas tehat ennyivel szikitette a keresletet. Bar e keresletszukit6 hatas szamottevs
része nem tartos, csak a kiaddasok valtozo szezonalitasabol ered, varhatoan az év egészét tekintve is
keresletszUkits lesz a fiskalis politika. A tervezettnél kedvez&bb pozicié az automatikus stabilizator
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hatasnak koszonhetd, mivel a tervezettnél gyorsabb ndvekedés és magasabb inflacio noveli a kolt-
ségvetés bevételeit, mikozben kiaddsai nomindlisan rogzitettek. A transzferek kozel 70%-at kitevo
nyugdijkiadasok esetében azonban a negyedik negyedévben sor kertl az inflacios értékvesztés kor-
rekcidjara. Amint azt az alacsony beruhdzasi aktivitas is mutatja, a gyorsul6 titemd névekedés mind-
eddig nem Utkozott kapacitaskorlatba, de a feldolgozoiparban a kapacitaskihasznaltsag tovabb no-
vekedve meghaladta a 81%-ot, ezzel egyidejlleg a kozeljovSben varhato rendelésekhez képest ka-
pacitashianyt jelz6 vallalkozasok aranya 10% folé emelkedett. A potencialis munkaer6forras kihasz-
naltsaga is tovabb emelkedett. A versenyszférabeli foglalkoztatas 1,3%-o0s béviilése nyoman 50% folé
emelkeddé foglalkoztatasi rata, a munkaodratomeg ezzel parhuzamos emelkedése a gazdasag munka-
er6-felhasznalasa extenziv novekedésének folyamatossagara utal. A 6%-ra sillyedé munkanélkdli-
ségirata az utobbi évek legalacsonyabb csoportos elbocsatasok ratdja, illetve — kiilonosen a feldolgo-
zOiparban — az emelkedé atlagos munkaodraszam a munkaerd-tartalékok szikosségére hivija fel a fi-
gyelmet. A sziikos munkaerépiac a versenyszektorban magas nomindlis bérnévekedéssel parosult.
Aversenyszféra bérinflacioja ugyan mérséklédott az elmualt negyedévi értékekhez képest, a 13,2%-0s
harmadik negyedéves index azonban a korabban vartnal magasabb inflacios palyahoz valdé nomina-
lis alkalmazkodas jeleként értékelhetd. A feldolgozoiparban a novekvd termelékenység, a szolgalta-
toi korben pedig a magasabb arndvekedési titem teremtette meg a magasabb bérszamla fedezetét. Az
allami szektor 11,9%-os bérindexe némileg magasabb ugyan a meghirdetett Gitemnél, ez azonban
nagyrészt az allamhaztartasi intézmények sajat forrasaibol megvalositott béremeléseinek, illetve az
egészségligyi teriileten juliusban egyszeri jelleggel kifizetett tobbletbérnek tulajdonithato.

A harmadik negyedévben a kereslet szerkezete egyensulyi szempontbol kedvezs volt, mivel a
gyors exportbéviilés mellett a belfoldi felhasznilas mérsékelt maradt. Ez azonban nem volt elegendé
ahhoz, hogy a kilpiaci energiaarak/kéolajarak tartdsan magas szintje miatt elszenvedett arvesztesé-
get ellentételezze, és nétt az orszag finanszirozasi igénye, elérve a GDP 3,4%-at. A novekvs forras-
igény azonban csak részben tulajdonithato a cserearanyromlds okozta veszteségnek. Idén a harma-
dik negyedévben a nominalisan roml6 kilkereskedelmi mutaté mellett nétt a kuilfoldi folyd pénz-
ugyi transzferek jovedelemkivon6 hatasa is. A nagyobb nett6 pozicio kialakulasat a maganszektor
novekve forrasigénye eredményezte, mivel az dllamhaztartas finanszirozasi sziikséglete mérsékls-
dott.

A maganszektor netto6 finanszirozasiigény-osszetétele jelentGsen modosult az el6z6 évhez vi-
szonyitva. A lakossag —elsGsorban atmeneti tényezSkkel magyarazhato —javulo finanszirozasi kapa-
citasat a vallalatok megndtt hiteligénye kisérte. A dinamikusan novekvé gazdasagi kornyezetben
ugyan tovabb nétt a vallalatok nyeresége, a novekedés titeme azonban nem érte el a GDP novekedé-
sittemeét, a kedvezé6tlen arhatasok és a kulfoldiek jovedelem-hazautaldsa miatt megnétt felhalmoza-
si kifizetések rontottak a vallalatok pénziigyi pozicidjat (a dinamikusan névekvé GDP aranyaban).

E tényezsk eredGjeként a harmadik negyedévben 126 millié eurd hiany keletkezett a folyo fize-
tési mérleg tételeiben. Bar a szolgaltatasforgalom egyenlege tovabb javult, az druforgalom trendjé-
ben bekovetkez6 romlas a redlgazdasagi tranzakciok egészének trendjét visszavetette. A transzfer-
mérlegben a nem adodssagjellegt befektetések utani nettod jovedelemkidramlas szintén novekedett.

A foly6 fizetési mérleg finanszirozasat a harmadik negyedévben tovabb fékez6d6 adossagot
nem generalo netto tékebearamlas (92 millié eurd), az adossagjellegt befektetések esetében pedig
netto t6kekiaramlas jellemezte. Az adossagot nem generalo tételeknél a kozvetlen kulfoldi befekte-
tésekhez kapcsolodo netto részvényvasarlas és tulajdonosirészesedés-szerzés 519 millio eurd be-
aramlas és 199 milli6 eurd kidramlas mellett 320 millio eur6t tett ki, onmagaban béven meghaladva a
folyo fizetési mérleg deficitjét. Ezt azonban ellensulyozta a magyar rezidens vallalkozasok csaknem
200 milli6 eurd kozvetlen kilfoldi befektetése, ami azonban egyetlen nagy volumend tranzakciora
vezethet vissza. A maganszektor a masodik negyedévi visszavonulast kovetSen a hitelforgalmi csa-
tornakon ismét forrasbevonova valt. A hitelintézetek a kilfoldi devizaforras-bevonast elsédlegesen a
vallalkozoi szektornak folyositott finanszirozo kihelyezések novelésére hasznaltak fel.

Az inflacio inercialis komponenseinek feler6sodése, a munkaerd-piaci szik keresztmetszetek
fokozodasa, amely tovabbra is gyors novekedéssel és kedvezo vallalati pozicioval jart egytitt, a mo-
netaris kondiciok szigoritasat tették sziikségessé. Bar az inflacié emelkedése miatt fokozodo realfel-
értekelédés a harmadik negyedévben is a monetaris kondiciok szigorodasa iranyaba hatott, az elGre-

2000. DECEMBER ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL 11



Osszefoglalo

tekint6 redlkamatok csokkenése aggodalommal toltotte el a jegybankot. A jegybank javaslatot tett a
kormanynak az arfolyamrendszer megvaltoztatasara, azzal a céllal, hogy nagyobb mozgasteret bizto-
sitson a kiils6 arsokkok hazai inflaciora valo hatdsanak mérséklésére. Mivel az arfolyamrendszer
megvaltoztatasanak id6zitésében nem sikertlt a kormannyal megallapodni, az MNB az inflacio latha-
t6 emelkedése utan mar csak a kamatpolitika eszkozével tudott élni: oktober 11-én 100 bazisponttal
megemelte iranyad6 kamatat. A sterilizacios koltségek korlatok kozott tarthatosaganak érdekében
azonban oktober 24-én modositotta a jegybanki eszkoztarat is: megvaltoztak a kéthetes jegybanki
betét igénybevételének feltételei: az MNB a szakaszos rendelkezésre allasrol oktober 31-t6l attért az
eszkOz mennyiségi tendereztetésére. A mennyiségi tender esetében az MNB meghatarozott 0sszegu
betételhelyezési lehetGséget hirdet meg, amelyre a jegybank tigyfelei az altaluk ajanlott kamat alap-
jan —a meghirdetett kamatplafon figyelembe vételével — versenyzé ajanlatokat tehetnek.

A kamatprémium 100 bazispontos emelkedése oktober végéig nem indukalt kamatérzékeny t6-
kebearamlast, ugyanis a nemzetko6zi tokepiacokat a kockazatosabb befektetések (ésigy a feltorekvd
orszagok) negativ megitélése jellemezte: az elvart kockazati felarak emelkedtek. A forintbefekteté-
sek iranti kulfoldi keresletet és a forint kamatprémiumat az is mérsékelte, hogy az eur6hozamok at-
meneti emelkedése is éppen erre az idészakra esett. A forint iranti spekulativ céla keresletet a szoban
forgd idészakban minden bizonnyal az is visszafogta, hogy a Jegybanktanacs augusztus 31-i tilése
nyilvanvalova tette a piac szamara, hogy a korabbi varakozasokkal ellentétben 2000 soran mar nem
kertl sor a leértékelési titem csokkentésére sem. A magasabb prémium ellenére is mérsékelt speku-
lativ forintkereslet hatasara a forint altalaban 30—40 bazisponttal eltavolodott a sav erés szélétdl, ami
arra utal, hogy indokolt volt a kamatemelés mértéke és idSzitése.

A hosszu lejarata piaci hozamok augusztus kozepétdl kezdodo jelentSs emelkedése mogott el-
sOsorban az inflacios varakozasok emelkedése, illetve a megnovekedett inflacios bizonytalansag mi-
att emelked? inflacios kockazati prémium allt. A szeptemberi inflacios adat és a jegybanki kamat-
emelés erételjes reakciot valtott ki az allampapirpiacon, a hozamemelkedés a rovid oldalon a kamat-
emeléshez hasonld mértékd, miga leghosszabb lejarata, 10 éves hozamok esetében kb. 60 bazispon-
tos volt. A jelentGsen megemelkedett forinthozamok oktober végétdl az allampapirpiacon mar téke-
bearamlast indukaltak, amit azonban tompitott a feltorekvé piacok kockazati megitélésének romla-
sa. A kamatemelést kovets atmeneti idészak utan a leghosszabb hozamok —kiilondsen a 10 éves leja-
ratd — némi csokkenést mutattak, ami arra utal, hogy a hosszabb tavu inflacios varakozasokban a ka-
matemelés 6ta mar kedvezé iranyu valtozasok latszanak.

A jegybanki és piaci kamatok emelkedése mar oktoberben megjelent a kereskedelmi banki ka-
matokban is. A kamattranszmisszio a vallalkozo6i kamatok esetében volt a leggyorsabb és leghatéko-
nyabb, mig a lakossagi kamatok esetében a kereskedelmi bankok hosszabb id6szakon keresztil si-
mitva érvényesitik a piaci kamatok emelkedését.

A monetaris aggregatumok realnovekedési titemének lassulasa az év harmadik negyedévében
folytatodott. Az elmult két évet jellemz6 folyamatokkal ellentétben mind a haztartasok, mind a valla-
latok eszkozszerkezete elmozdult a tartdsabb lekotést eszkozok irdnyaba. A lakossag elsGsorban az
M4-en kiviili eszkozoket (részvény, €letbiztositasi dijtartalék, nyugdijpénztari megtakaritasok) prefe-
ralta, amia pénzmennyiségi aggregatumok lakossagi komponenseinek realndvekedési titemét csok-
kentette. Ezzel szemben a vallalati szektor eszkozei kozott nétt az allampapirok és kisebb mértékben
a hatarid6s betétek sulya, és csokkent a likvid eszkozoké. Igy a vallalati M3 és M4 redlnovekedési tite-
me meghaladta az M1 villalati komponensének dinamikajat.

A harmadik negyedév soran a nem pénziigyi vallalatok netto finanszirozasi igénye kismérték-
ben mérseklédott. Mig a forrasbevonds volumene nem valtozott jelentésen, addig a felhalmozott
pénziigyi kovetelések allomanya emelkedett. A varakozasoktol erGsen elmarado beruhdzasi adatok
tikrében azonban ez a javulas elmarad att6l, amire valtozatlan jovedelmez&ségi szint esetén szamit-
hattunk volna, igy a netto poziciok alakulasa a vallalati szektor jovedelmezdségének csokkenésére
és a készletallomany varatlan névekedésére enged kovetkeztetni.
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Fobb makrogazdasagi mutatok

1999 2000
l.n.év ‘ Il.n. év ‘ Il n. év ‘ IV. n.év l.n.év ‘ II.n. év ‘ Il n. év
Ndvekedési iitem (véltozatlan dron)
Véltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)
GDP* 34 3,8 45 57 6,6 58 4,6
ebbdl: belfdldi felhasznalas 5,3 4.2 2,4 4,8 5,7 3,7 4,5
- végsd fogyasztds 43 43 41 36 30 32 3.3
= lakossagi fogyasztas 45 50 46 44 3,3 35 3,6
—felhalmozés 8,0 319 -14 7,4 12,7 48 75
= dlloeszkoz—felhalmozés 57 6,1 3,6 75 7,0 55 2,2
export (GDP) ) 9,8 13,6 18,9 21,5 20,9 20,6
import (GDP) 12,9 10,2 9,3 16,6 18,9 16,4 20,2
Realeffektiv arfolyamindex**

Fogyasztéiar-alapon 2,8 0,3 -3,5 5,7 =31 -0,9 -1,2
TermelGiar-alapon 52 1,9 -25 —6,6 —6,1 —4,7 5,5
Fajlagos munkakdltség alapu (hozzaadottérték-alapon) 6,4 5,0 47 3,2 43 4,6 3,7
Fajlagos munkakdltség alapd (bruttékibocsatds-alapon) 8,5 6,5 73 6,5 10,1 11,7 11,5

Hiény GDP szdzalékdban
Allamhéztartés egyenlege (SNA finansziroz6iigény)*** -9,5 -59 -4,4 —2,9 -4,5 -39 -2,4
Allamhaztartés elsédleges egyenlege (SNA)*** -1,5 0,1 1,8 2,7 1,3 1,7 2,7

Millidrd euro

Folyé fizetési mérleg -0,5 -0,6 -0,1 -0,8 -0,4 -0,5 -0,1
Kilféldi mikod6toke-befektetés (nettd) 0,3 0,3 0,3 0,7 0,2 0,7 0,4
Megtakaritasi rata**** (%) 8,5 6,4 6,9 8,4 6,7 59 8,0
Munkanélkiiliségi réta * (%) 71 7,0 7,0 6,8 6,5 6,5 6,2
Bérinflacié ** (el6z6 év azonos id6szaka = 100 %) 15,3 16,3 14,5 14,6 11,6 13,4 12,8
Egy fére jutd nettd atlagkereset redlértéken™* (el6z6 év azonos id6szaka = 100 %) 5,0 5,0 3,6 3,8 2,1 3,2 2,7

* Részben MNB-becslések.

** A pozitiv szamok reélleértékelddést jelentenek; nominalis érfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a deflatorok a feldolgozdiparra vonatkoznak.

*** Becsiilt értékek, mert a helyi Gnkorményzatokra nincsenek megfelelé negyedéves adatok.

**** Ahaztartdsok nettd pénziigyi megtakaritésa az dsszes lakossagi jovedelem szézalékaban. (A nettd pénzmegtakaritasok nem tartalmazzéak az arfolyamvaltozasokbél és egyéb tényezékbél adodo atértékeldé-

sek 6sszegét.)

* KSH munkaerd-piaci felmérése alapjan, munkanélkiiliek az aktiv népesség szézalékaban, szezondlisan igazitott adatok.
** Az MINB sajét bérinflécios mutatéja, ldsd 2000. juniusi Jelentésiinket. Az 1999 el6tti id6szakra a mutaté nem szamithat6 a késdbbivel konzisztens médszertannal, igy a kordbbi évekre nem kozliink adatokat.

** MNB-becslés —a legalabb ot fot foglalkoztato vallalatokra és a teljes koltségvetési kdrre — az alkalmazottak nettd keresetére, figyelembe véve a jovedelemado valtozasanak hatasat.
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Fdbb monetaris mutatok

1998 1999 2000

l.n.év ‘ Il.n. év ‘ lIl. n. év IV. n.év l.n.év ‘ Il.n. év ‘ IIl. n. év IV. n.év l.n.év ‘ Il.n. év Il n. év

Vdltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)
Inflécié (fogyasztoi drindex)* * 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3 9.1 10,9 11,2 9,6 91 10,3
Ipari termel6i &rindex* * 13,5 11,6 10,4 71 49 45 48 8,2 9,9 11,6 12,8
Forint kbzéparfolyamanak nominalis leértékelése 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4 7,5 6,5 59 5,0 43

Monetdris aggregatumok redlndvekedése

Vdltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)
MO0 1,7 33 3,7 58 8,5 79 39 11,5 6,2 5,1 6,0
M1 6,7 9.1 79 6,1 71 6,3 5,6 6,8 6,9 7,6 54
M3 2,3 4,0 4,6 44 8,0 71 50 43 5,0 42 3,0
M4 10,0 938 94 94 9,1 9,0 77 6,9 6,6 6,5 47

Pénzintézeti hitelek dllomdnydnak redlndvekedése ™

Véltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)
Véllalati (kiilfold+belfold) 13,1 14,5 16,4 11,2 13,4 10,8 7,0 13,4 17,3 22,6 24,0
Vallalati belfoldi 14,5 15,5 15,6 9,9 11,0 72 3,5 11,3 15,7 20,7 23,3
Lakosségi -11,4 2,4 24 0,8 11,6 14,0 17,8 20,4 28,0 30,6 30,8

Kamatok (%) **
Passziv rep6/depo 1 hénapos™** 18,75 18,00 18,00 16,75 16,00 15,25 14,75 14,25 11,25 11,00 10,75
3 hénapos diszkontkincstarjegy 18,65 17,33 19,06 16,10 15,68 14,74 14,07 12,44 10,63 10,50 10,75
12 hénapos diszkontkincstérjegy 18,70 17,32 18,96 15,88 15,61 14,77 14,17 12,33 10,42 10,42 10,71
3 éves dllamkotvény 17,42 16,31 18,00 14,18 14,01 14,03 13,45 10,75 9,09 9,43 9,95
BUX 8656 7806 4571 6308 5490 6486 6747 8819 | 10000 8318 8270
Kamatprémium (bsp)**** 364 363 674 533 531 551 551 426 309 227 208
Konverzids forintkereslet

Konverzio, milli6 eur6 2253 850 | -1996 =175 313 239 1211 1043 1466 79 815
Hitelintézetek nettd kilfoldi forrasbevonasa,” millio eur™ 854 231 -617 -158 7 -173 151 312 707 8 464
Vllalati szektor nettd hitelfelvétele, ** milli6 eur6* 384 24 209 579 109 753 390 316 -199 =271 -308

* Az MNB — mddszertani megfontolasokbél — visszamendleg modositotta az 1995-1999-re korabban kozolt havi fizetési mérlegek, valamint a kiilfolddel kapcsolatos kovetelés- és tartozaséallomanyok egyes

adatait.
** Aziddszak végén, dllampapirok esetében AKK referenciahozamai.
***1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukcid lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.

***+ Kamatprémium: a 3 honapos diszkontkincstarjegy-befektetések tobblethozama a leértékelési titem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktualis leértékelési iitemet valtozasanak hivatalos bejelentésekor modosi-
tottuk.

* Privatizécionak min6siil6 bevételek nélkiil.

** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

harmadik negyedévben folytatodtak a masodik negyedév-

ben elindult kedvezétlen inflacios folyamatok. A 12 havi fo-
gyaszto drindex szeptemberben ismét két szamjegylre, okto-
berben 10,4%-ra emelkedett. A KSH altal szamitott maginflacio
oktoberben 8,7%-on allt, mig az MNB sajat maginflacios indika-
tora 9,6%-ot mutatott. Ez utébbi index utoljara 1999 augusztusa-
banvoltilyen magas. Ma mar sajnos egyértelmd, hogy a 2000 els6
negyedéve végéig tarto jelentSs dezinflacié nemcsak megakadt,
de a gazdasagot ért inflacios sokkok kovetkeztében az aremelke-
dés tteme ismét gyorsul6 tendenciat mutatott.

Az élelmiszerdrak a korabbi kedvezs tendencidval ellentét-
ben mar nem fékezik, hanem gyorsitjak az aremelkedést: a 12
havi arindex oktoberben 14,1% volt. Az arfolyampalya altal er6-
sen kontrollalt iparcikkek éves aremelkedése aprilis Ota szinte
valtozatlanul kevéssel 5% alatt van, oktoberben az éves index
4,7%-ot mutatott. Ezzel szemben az elsGsorban a belfoldi keres-
letre érzékeny piaci szolgaltatdsok arindexe mar fél éve kitartdan
emelkedik: az éves index oktoberben 11,9%-ot ért el. A nemzet-
kozi olajarsokk kovetkezményeként a piaci arazo6dasa haztartasi
energia, illetSleg a jarmlizemanyagok ara egyarant 25%-ot meg-
halad6 mértékben emelkedett az oktoberrel zaruld 12 honap fo-
lyamin.

A szabdlyozott dras termékkorben az dremelkedés 12 havi
tteme oktoberben 7,0% volt, ami mogott a kormanyzat aremel-
kedést korlatozo torekvése all. A jarmitzemanyag nélkil vett jo-
vedéki termékkor (alkohol- és dohanytermékek) aremelkedése
tovabbra is 10% feletti, oktdberben 11,7% volt.

Az egyedi sokkoknak erésen kitett korben (energia-, élelmi-
szerarak) az elmultid6szakban — kilonodsen a tavalyi kedvezé fo-
lyamatokhoz képest — az inflacidé szempontjadbol negativ tenden-
ciak uralkodtak. Bar a kormanyzat a rendelkezésre allo eszko-
zokkel (a szabalyozott korbe tartoz6 arak szigora kontrolljaval)
ezt a kedvezétlen fordulatot igyekezett tompitani, az inputarak,
illetSleg — a mezégazdasag esetén — az export keresleti arsokk
hatasat kozombositeni nem sikertlt. Mindez beépiilhet az infla-
ci6s varakozasokba, ami tikroz6dik a kiilsé tényezdk és az arfo-
lyam-politika altal kevésbé befolyasolt szolgaltatasok inflacios
ratdjanak lassu, de kitartd emelkedésében.

1. Infldcios konvergencia

z Eur6pai Uni6t az elmult id6szakban a hazaival k6zos infla-
cios sokk érte. Az olajarsokk legf6bb kereskedelmi partne-
rinknél is az energiahordozok fogyasztoi aranak jelentSs (szep-
temberben éves szinten 16%-0s) emelkedését vonta maga utén,
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-1. abra Inflacios konvergencia: Magyarorszag
¢€s az euroovezet harmonizalt arindexeinek
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I-3. abra Inflacios kilonbségek a 12 havi harmonizalt
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I-1. tablazat Avilagpiaci arszintek 1999-2000-ben*
(1995 é&tlagéhoz viszonyitva)
0/0
1999 2000
I.n.év | lll.n.év | IV.n.év | I.n.év | Il.n.év | lll.n.év
Alapanyagok
energiahordozok nélkill | 74,5 | 75,2 78,1 794 | 77,9 | 74,8
Elelmiszerek 733 | 716 | 723 | 744 | 740 | 70,6
Italok 734 | 653 | 749 | 681 | 632 | 587
Mez6gazdasagi
nyersanyagok 76,1 77,5 80,8 | 80,8 | 812 74,8
fémek 723 | 78,7 | 820 | 872 | 825 | 855
Nyersolaj 89,9 1192 |141,0 |157,0 |155,6 |177,9

Forrds: IMF IFS.
* Vilagpiaci arak dollarban.

amelynek tteme azonban elmaradt a hazaitol (a szeptemberi
24,4%-t0l, illetve az oktoberi csaknem 30%-t6l). Az élelmiszer-
arak emelkedésének titeme (az oktoberi éves szintd 2,2% az év
elejei 0,5% koruli értékekkel szemben) szintén elmaradt a hazai-
tol. Ez utobbi jelenség oka részben az EU kozos agrarpolitikaja-
nak a hazaiénal joval hatékonyabb arstabilizalo hatisaban kere-
sendd. Az eurdovezetben a szolgiltatasok — amuagy meglehets-
sen stabil — arindexében az inflacios sokk erGsen tompitva jelent
meg: az oktdberi 1,9%-0s novekedés igen enyhén emelkeds
trend eredménye, az index mélypontja egy évvel kordbban
0,6%-kal alacsonyabb szinten volt. A nemzetkzi versenynek ki-
tett iparcikkekaralakulasa is enyhe emelkedést mutatott: a 12 ha-
vi index szeptemberben 0,8% volt, ami 0,3%-kal haladta meg az
év kozepét jellemzé értéket.

Mindezek eredGjeként az Eurostat altal publikalt harmonizalt
fogyasztoi arindex (HICP) szeptemberben az eurdovezetben évi
2,8% aremelkedést mutatott. Magyarorszagon ugyanez az adat
10,6% volt. Ennek megfeleléen mar egyértelmdvé valt, hogy az
inflacios kulonbséggel jellemzett konvergencia folyamatdban
kedvezétlen valtozas kovetkezett be (ldsd I-1. abra).

Az inflacios konvergencia megakadasa részben annak szam-
lajara irhato, hogy az energia- és a nyari élelmiszerar-sokk hazan-
kat erételjesebben sujtotta (ldasd I-2. dbra). Az energiahordozok
az euroovezetben kisebb stllyal szerepelnek a fogyasztoi kosar-
ban (a hdztartdsi energia silya 5,5%, szemben a hazai 8,6%-kal; a
jarmiltzemanyag sulya pedig rendre 4%, illetve 4,9%), akarcsak
az €lelmiszerek (16,7%, illetve 19,1%), raaddsul az élelmiszer-
ar-emelkedés egyrészt a hatékonyabb piacszabalyozas, illetGleg
a nagyobb piac alacsonyabb arvolatilitisinak eredményeként
joval kisebb amplitadoéja volt. Ezek a tényezSk azonban nem ké-
pesek az utdbbi fél év kedvezdtlen fejleményeit teljes egészében
magyarazni. A konvergencia folyamata a f{6bb energia- és élelmi-
szerar-hatasoktol megszGrt mutatok szerint is megtorpant, bar a
teljes harmonizalt arindexek kozott fennallo enyhe divergencia
ténye mar kevésbé egyértelmd. A csupan az energiahordozok ar-
hatasat kisziré mutatok kozotti kapcsolat gyakorlatilag hasonlo
modon alakult, mint a teljes harmonizalt arindexek kilonbsége.
Az Osszes €lelmiszer, alkohol és dohanytermék kihagyasaval sza-
mitott, illetSleg a csupan a nyers élelmiszerek arhatdsitol meg-
tisztitott mutatok alapjin a konvergencia egyrészt erételjesebb
volt, masrészt a megakadas is késébb kovetkezett be. Az arfo-
lyampdlya altal kozvetlentl fegyelmezett iparcikkek korében az
inflacios differencia az el6z6 negyedévre jellemzs szinten ma-
radt. Mindezek alapjin egyel6re nem allithaté bizonyosan, hogy
az arindexek, illetSleg az inflacios folyamatok divergens fazisba
kertltek volna.

Az elmult id&szakban egyébként a hozzank hasonl6 helyzet-
ben lévé tobbi kozép-kelet-eurdpai orszag sem ért el eredményt
az inflacios ratak kozelitésében (ldsd I-3. abra).

2. Importdlt infldcio

z energiahordozok nélkil szamitott alapanyagok és az ener-
giahordozok arai 2000 harmadik negyedévében, az el6z6
negyedévhez képest ellentétes irinyban mozogtak (lasd I-1. tab-
ldzat). Az alapanyagok dollarban mért 4dra 4%-kal csokkent az
el6z6 negyedévhez képest. (A masodik negyedévben 2%-os
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1. Az inflaci6 alakulasa

csokkenést lehetett regisztrilni.) E mogott az élelmiszer-, az ital-
és a mezGgazdasagi nyersanyagirak 5-8%-os mérséklddése és a
fémarak 3,0%-os emelkedése all. Ugyanakkor a masodik ne-
gyedévi stagndlds utdn az energiahordozok és az olaj ara, az
OPEC jaliusi, ismételt kvotaemelése ellenére is, tobb mint
14%-kal emelkedett a harmadik negyedévben. Mindezt elsGsor-
ban a legnagyobb felhasznilo, az Egyesiilt Allamok, készletei-
nek rendkivil alacsony szintjével lehet magyarazni. A vilagpiaci
aralakuldsok hazankat érint6 hatasaihoz mindehhez hozzdado-
dott az is, hogy a harmadik negyedévben az eurd a dollarral
szemben atlagosan 3,1%-kal leértékel5dott.

Az import-egységértékindex mutatd 2000 harmadik negyed-
évében az el6z6 negyedévi 13,9%-r6l 15,0%-ra emelkedett. Ez a
forint el6re meghirdetett leértékelésének titeménél 10,5%-kal, a
nomindleffektiv arfolyamindex leértékel6désénél 9,2%-kal volt
magasabb. Az effektiv kiilfldi arakkal szamitott mutaté' 11%-os
éves novekedési titeme is magasabb volt az el6z6 negyedévinél
(lasd I-4. abra). Ezek az adatok azt mutatjak, hogy az importalt
inflacios nyomas a harmadik negyedévben sem enyhtilt, és arra
jelentds mértékben a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink
inflacios folyamatai gyakoroltak befolyast. Ebben azonban a ta-
valyi alacsony bazis is megmutatkozik, hiszen a rovid tava folya-
matok ennél némileg arnyaltabb képet mutatnak. Az import-
egységértékindex szezondlisan igazitott értékébdl szamitott ne-
gyedév/negyedév tipust arnovekedés azt mutatja, (ldsd I-5.
dabra) hogy az importalt inflacidés nyomads, bar tovabbra is jelen
van a magyar gazdasagban, mértéke némiképpen enyhlt. Az
importalt inflacio cstcspontja ez év masodik negyedévére volt
tehetS. A harmadik negyedévre tovdbbra is jellemzd volt, hogy
az importarak novekedése a fejlett orszagokbodl szarmazo termé-
kek esetében is megmutatkozott, és ez még a korabban mérsé-
keltebb arndvekedést mutatd gép termékcsoportot is jellemezte.
Ez utobbi termékkodrben az el6z6 év azonos idGszakahoz képest
8,9%-0s arnovekedést tapasztalhattunk. Ennek valoszintleg az
az oka, hogy a n6vekvé energiaarak és koltségek most kezdik
éreztetni hatasukat a kulfoldi termelSk araiban is. ValoszinGsit-
het6 az is, hogy a kereslet idei novekedése az drak emelkedésé-
hezjarult hozza. Nem tortént valtozas az el6z6 negyedéves folya-
matokhoz képest a tekintetben, hogy elsGsorban az energiahor-
dozok arnovekedésének hatdasara a Kozép- és Kelet-Europabol
szarmazo import ara 41,5%-kal emelkedett.

A kiilonb6z6 termékcesoportok koziil a harmadik negyedév-
ben is az energiahordozok importara nétt a leggyorsabban, az
el6z6 év azonos negyedévéhez képest 83,9%-kal. Az élelmisze-
rek, italok, dohanytermékek importarinak gyorsuldsa (10,4%)
sem allt meg. A gépek, gépiberendezések aremelkedése (9,2%)
a masodik negyedévi folyamatokhoz hasonl6an tovabbi impor-
talt inflicios nyomast jelentett. A feldolgozott termékek és a
nyersanyagimport inflacidja gyakorlatilag a korabbi magas,
12,2%-o0s, illetve 20,1%-0s szinten maradt. Lathat6 tehat, az im-
portalt inflicidés nyomas harmadik negyedévben is folytatodo
erésodésében mind az energiahordozok, mind pedig a gépek
importalt inflicidja szerepet jatszott. Ez utdbbit pedig valdszind-
sithetGen a pozitiv keresleti sokkokkal és a novekvé koltségek-
kel magyardzhatjuk.

' Az effektiv kiilfoldi drakkal szamitott importilt inflacios mutatd képzésekor
fébb kitlkereskedelmi partnereink termelGi arindexeinek salyozott atlagat
megszorozzuk a nominaleffektiv arfolyamindexszel.

I-4. dbra Az importarak és kiillonb6z6 arfolyam-
mutatok alakulasa
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-2. tablazat Nemzetkozi inflaciés adatok, 1999-2000
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)

0/0

2000. marcius 2000. janius 2000. szeptember
torotlsi |fogvasztéi| o Pa ‘fogyasztéi telr[r)r?g:éi fogyasztoi
EgyesﬂItAIIamok 45 &7 48 3,7 3,3 3,5
Japén n/a —0,6 n/a -0,7 n/a n/a
Németorszag 2,1 2,1 2,9 1,9 43 2,6
Csehorszag 51 3,8 5,0 41 54 41
Lengyelorszag 7,3 10,3 8,7 10,2 8,3 10,3
Magyarorszag 9,9 9,6 12,0 9.1 12,8 10,3
EU-11 6,2 2,1 5,6 2,4 n/a 2,8
EU-15 n/a 1,9 n/a 2,1 n/a 25
Forrds: Global Data Watch, JP Morgan 2000. évi szdmai.
I-3. tdblazat Az drndvekedés iiteme a kiilonbozo termék-
és szolgaltatascsoportokban*
(az el6z6 év azonos hénapjahoz viszonyitva)
%
Suly 2000
afo-
gyaszt6i| 1999.
in?jgx dec. | marc. | jun. | jal. | aug. | szept. | dec.
ben
Fogyasztoi
arindex 1000 11,2 96| 91| 9,6, 9,6 10,3| 10,4
Ebbél:
Ipari termékek,
élelmiszer,
alkohol, dohany|
és benzin
nélkil** 26,7| 65| 52| 43| 43| 47| 47| 47
Benzin 49| 37,8| 36,7 | 33,4 | 279| 242| 259 | 26,7
Szabadéras
héaztartasi
energia 13 16,5| 12,7| 176| 21,5| 22,7 | 24,4 | 29,2
Elelmiszerek 191| 54| 56| 64| 11,8| 144| 153 | 141
Szabalyozott
arak 180 176| 109| 94| 72| 50| 65| 69
Ebbél: energia 73| 62| 51| 55| 48| 63| 79| 88
szolgaltatasok 90| 187| 88| 56| 55| 55| 72| 72
Piaci szolgalta-
tasok 206 10,8 | 10,2| 10,3| 10,5| 10,7 | 11,4 | 11,9
Szeszes ital,
dohényaru 94| 106 11,7 10,5 99| 105| 10,7 | 11,2
Maginflacié 899| 88| 75| 70| 74| 85| 94| 96
Nominal effektiv
arfolyam leértéke-
I6dése 27| 41| 62| 60| 57| 56| 54
Aforint bejelentett
nomindlis leérté-
kelése 67| 60| 51| 48| 46| 44| 43

* Afogyasztoi arindex alapjaul szolgal tételek csoportositasa eltér a KSH altal hasznalttol,
ldsd korabbi Jelentéseinket.
** A korabbi inflacids jelentésekben alkalmazott metodikahoz képest megvéltoztattuk az
iparcikkek és a piaci szolgéltatasok besorolasat. (A részletekkel kapcsolathan lasd keretes

irésunkat.)

I-6. abra Az iparcikkek aranak alakulasa

Az eurdrégioban idén a fogyasztoidr-inflicio folyamatosan
meghaladta az Europai Kozponti Bank 2%-os kozéptava célkitd-
z€sét (ldasd I-2. tabldzat). A 12 havi aremelkedés a marciusi 2,1 és
a juniusi 2,4%-ot kovetSen szeptemberben elérte a hatéves csa-
csot jelents 2,8%-ot. Az aremelkedés elsGsorban a magas ener-
giaarak és a gyenge eurd kovetkezménye, az energiaarakat fi-
gyelmen kiviil hagyva a fogyasztoi drak 1,6%-kal néttek. A leg-
erésebb, 6% feletti inflaciot Irorszigban, a legmérsékeltebb, 2,2,
illetve 2,3%-o0s aremelkedést pedig Ausztriaban, illetve Francia-
orszagban mérték. Az Europai Unid szeptemberi 12 havi fo-
gyasztoi darnovekedése 2,5% volt. Az Egyestilt Allamokban a mar-
ciusi és a juniusi sokéves csucsot jelentd 3,7%-os fogyasztodi arno-
vekedés szeptemberben 3,5%-ra mérsékl6dott, a maginflacio pe-
dig a junius végi 2,6%-os szinten maradt. Mindeziddig a magas
energiaarak dltal timasztott infliciés nyomast nagyrészt ellensa-
lyozta a technologiai fejlédésbdl adodo gyors termelékenység-
novekedés. A gazdasig harmadik negyedévi lassulasa ugyan-
csak az inflacio fékez6dése irainyaba hat.

Csehorszagban a 12 havi inflacié szeptemberben a jlniusi
4,1%-os szinten maradt. A kiilonb6zé prognézisok szerint a gaz-
dasag élénkiilése, az energia €s az €élelmiszerek varhato tovabbi
dragulasa ellenére a decemberi fogyasztoi aremelkedés is legfel-
jebb 4,4% lesz. Lengyelorszagban idén gyakorlatilag stagndl, va-
lamivel 10% folott van a fogyasztoi aremelkedés, szeptemberben
10,3%-kal néttek a fogyaszto arak. Az elSrejelzések szerint az inf-
lacio ez évialakulasa attol fligg, hogy az élelmiszerek és az izem-
anyagok terén jelentkezé felfelé irainyul6 nyomas mennyire haijt-
ja fel a béreket és a szolgaltatasok arit.

3. A fogyasztoi drak valtozdsdnak

osszetevoi

Iparcikkek

monetaris politika szempontjabol a kereskedelmi forgalom-

ba kerll6 iparcikkek arinak alakuldsa kitlintetett szerepet
jatszik. (A korabbi inflacios jelentésekben alkalmazott metodika-
hoz képest megviltoztattuk az iparcikkek és a piaci szolgaltata-
sok besorolasit. A részletekkel kapcsolatban 1asd keretes frasun-
kat.) A nemzetkozi versenynek koszonhetGen ebben a termék-
korben az arak alakuldsat alapvetSen a (potencidlis) import fo-
rintban szamitott dra hatirozza meg. Ennek a termékkornek
mind a kalfoldi, mind pedig a belfoldi ara meglehetSsen stabilan
viselkedik. Kovetkezésképpen az iparcikkek aranak alakulasa jo
mindségl informaciot hordoz a monetaris politika, illetSleg az
arfolyampdlya inflaciés folyamatra gyakorolt hatasarol. (Ldasd
I-3. tabldzat.)

A fogyasztoi kosar 26,7%-at reprezentald iparcikk csoport
egésze (lasd I-6. abra) oktoberig bezarodlag meglehet&sen ked-
vezs, 4,7%-0s éves aremelkedést mutatott. Ezen belil a na-
gyobb, 19,5%-ot képvisel6 nem tartds iparcikkek inflacidjanak
iteme a jaliusi 5,3%-r6l oktoberre 6%-ra emelkedett.

Masrészrél viszont a 7,1% kosdrsullyal szereplS tartos fo-
gyasztasi cikkek ara gyakorlatilag stabil, a 12 havi arindex alig ha-
ladja meg az 1%-ot. Ezen belil a kulturilis cikkek ardnak dprilis
oOta tartd csokkenése az Gsszel is folytatodott.

16 — Tartos fogyasztasi cikkek (1) 16
= Folyo fogyasztési cikkek (2)
14 — Iparcikkek (1+2) 14
12 12
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8 8
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1. Az inflaci6 alakulasa

Az iparcikkek arnovekedési atlaganal gyorsabb dragulas a sa-
jat tulajdonui lakdskategoridban szerepls épitGanyagoknal ko-
vetkezett be, ami részben a magasabb energiakoltség miatt je-
lentkezett.

Az MNB utoljara aprilisban csokkentette a leértékelési titemet
(havi 0,4%-16l havi 0,3%-ra), s a nyar végén bejelentésre kertilt,
hogy az idén mar nem is lesz tovabbi csokkentés. A kiilkereske-
delmi forgalomba kertl6 termékkor inflacidjanak megakadasa
tehat nincs ellentmondasban az arfolyampalyaval, amit jol mutat,
hogy az iparcikkeknek a leértékel6dési titemhez viszonyitott re-
lativ éves inflacios titeme, bar némileg emelkedett, tovabbra is a
korabban tapasztalt +1%-os savon beltl mozog® (ldsd I-7. dbra).
Ez pedig aztjelenti, hogy az el6re meghirdetett arfolyampdlya to-
vabbra is betolti a nominalis horgony szerepét.

Energiaarsokk

A magyar gazdasagot a kozelmultban két jelentds inflacids sokk
érte. Az egyik az energiahordozok —az olaj és a foldgaz — aranak
mar masfél éve tarté kozel folyamatos, jelentGs emelkedése, a
masik az élelmiszerek nyar végi drasztikus aremelkedése.

A Brent horddjanak eurdban szamitott havi dtlagara az 1998.
decemberi mélypont ota tobb mint 4,5-szeresére emelkedett. Az
orszag szamara relevans import foldgazar a vilagpiaci kSolajar-
hoz kotédik, azt 9 honap késéssel, simitva koveti, ami egy — a je-
len helyzetben — meglehetGsen kedvezébtlen szerz6dés kovet-
kezménye. Ez utdbbi tényezs azért érdemel kitlintetett figyel-
met, mert haziank foldgazfelhasznalasa (fatGérték-egyenérté-
ken) meghaladja k&olaj-felhasznaldsunkat. Mds orszdgokban a
foldgaz importaranak emelkedése nem vagy csak sokkal
hosszabb taivon koveti a k&olajar-robbanast, vagyis hazankat
nemzetk6zi 6sszehasonlitasban is kiillondsen nagy amplitadoja
energiaarsokk érte.

Minthogy azonban a vilagpiaci olajarak emelkedése mar mas-
fél éve tart, tovabba a foldgaz aremelkedésének az inflacioba tor-
ténd beépulését a kormanyzat adminisztrativ eszkozokkel — egé-
szen a kozelmultban lezajlott, a nagyfelhasznalokat érint6 arin-
tézkedésig — lényegében meggatolta, igy minden valoszintség
szerint a sokk a legutobbi negyedévben kozvetlen médon mar
nem gyakorolt —a korabbiakhoz képest tovabbi — gyorsité hatast
az inflaciora, igy az inflacids folyamatban az év kozepén beko-
vetkezett kedvezéGtlen fordulat nem tulajdonithatd az energia-
ar-robbanas kdzvetlen hatisanak.

Az I-8. abra alapjan lathato, hogy az igazan jelentSs olaj-
ar-sokk 1999 utols6 negyedévében érte az orszagot. A 2000 har-
madik negyedévére jellemzd, éves szinten 63,5%-o0s aremelke-
dés mar nem jelent ,Gjdonsagot”, hiszen az energiaimport ar-
emelkedése mar hat negyedév Ota ebben, az éves szinten 60%-ot
meghalad6 tartomanyban van.

Az utobbi masfél évben a kozel 5% kosarsullyal rendelkezé
jarmitzemanyagok, illetSleg a 0,5% sulya palackos gaz ara fo-
lyamatosan, éves szinten 30-50%-os titemben emelkedett. A pia-
ciaraz6dasa energiahordozok és a jarmitizemanyag termékcso-
port az utdbbi masfél évben évi 25,7%-os infliciot mutatott

? A korabbi metodikihoz képest tortént modositas 0,5-0,7%-kal csdkkentette
a relativ inflacié szamértékét. A régi metodika szerint az iparcikkek relativ inf-
lacioja kismértékben meghaladna az 1%-ot.

I-7. dbra Az iparcikkek 12 havi relativ inflacios
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-9. dbra Az energiahordozok aranak alakulasa
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I-10. dbra Az élelmiszerek aranak alakulasa
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(2000. oktoberben a 12 havi egytittes arindexiik 27,2% volt).
Minthogy a csoport 6,3%-os stllyal szerepel a kosarban, igy a le-
zajlott olajarsokk az utdbbi masfél évben kdzvetlen moddon, e ter-
mékkor révén éves szinten 1,6-1,7%-kal emelte az inflaciot. Ez a
hatds dtmenetinek tekinthets, hiszen ha az olaj- s vele a gazar
akar csak stabilizalodik a jelenlegi szinten, tgy kozel ennyivel
csokken az inflaci6 titeme.

Az energiadarak alakuldsinak kdzvetlen inflatorikus hatdsat
vizsgalva az egyik legszembetindébb jelenség, hogy a hdztartdasi
energiahordozok korében (ldsd I-9. abra) mind élesebben eltd-
volodik egymastol a kozponti drszabilyozas ala esd, illetGleg a
szabad, piaci dralakulasa termékek arindexe (8,8%, illetve 29,2%
volt az éves dragulas mértéke). A piaci arazasi energiahordo-
zok — ezek salya 1,3% — ara koveti a vilagpiaci tendenciakat.
A szilard tizelésd anyagok (szén, brikett, tdzifa) ara 13—18%-kal
emelkedett egy év alatt. A kSolaj és a foldgaz importara a harma-
dik negyedévben isjelentGsen emelkedett. Eza palackos gaz ara-
ban gyakorlatilag azonnal megjelent, igy e termék ara egy év alatt
masfélszeresére nétt.

A kozpontilag szabdlyozott energiadrak— sulyuk 7,2% — sza-
balyozdsi mechanizmusa szerint a foldgaz ara julius elsejétdl
12%-kal emelkedett (a tav{ités ennek vonzataként 5%-kal néto).
Ez tavolrol sem fedezte az importkoltségek emelkedését. A kor-
manyzat a gizpiacon jelentkezé fesziiltség részbeni feloldasa ér-
dekében novembertdl a nagyfogyasztok szimara értékesitett gz
arat 43%-kal emelte. Ez a lakossagi kiadasokat kozvetlentil nem
érinti (a tavfités ara sem dragul), indirekt médon azonban van
inflacios hatdsa, amely azonban legkoribban a november—de-
cemberi arindexben jelenik meg. Egyrészt a termékek draban
megjelenhet a nagyobb energiakoltség, masrészt a f6 felhaszna-
lasi tertileten, a villamos energia termelésében megjelens tobb-
letkoltség miatt janudrban a villamos energia arat ennek megfele-
16en jobban indokolt emelni. A szabalyozott haztartasi energia-
hordozok tizenkét havi draguldsa oktoberben az atlagos arszin-
vonal novekedésnél kisebb, 8,8% volt.

Az importalt energiadrak belfoldi fogyasztoi arakra gyakorolt
kézvetlen hatasat tehat jelentés mértékben tompitotta a gazda-
sagpolitika, amennyiben a vezetékes giz és a tomegkozlekedés
aranak hatosagi megallapitasakor az inputkoltségek novekedé-
sének csak egy kis részét engedte a lakossagi arakban érvényesi-
teni. (A jovére nézve hasonlo antiinflacids célt szolgal a jarmu-
tzemanyagok jovedékiado-tartalmanak befagyasztasa is.) Az ar-
szint ilyetén torténd lefojtasa”, illetSleg az olajarrobbanas koz-
vetett, hosszabb késleltetéssel jelentkezd koltségnovelS hatasa
jelentGs inflatorikus tényez6t jelenthet.

Elelmiszerarsokk

A nyers élelmiszerek (kosarsulyuk 5,4%) aranak julius havi varat-
lan megugrasa jelentette a gazdasag szamara a masik jelentSs inf-
lacios sokkot (ldsd I-10. abra). A szezondlisan igazitott index
egyetlen honap alatt 14,4%- emelkedést mutatott.” A feldolgozott
élelmiszerek (13,8% suly) csoportjanak araba ez a sokk késlel-
tetve és jelentGsen tompitva ment at. Ez utébbi alcsoport arszintje

% A nyers élelmiszerek dra idén atlagosan 11,3 szdazalékot emelkedett, mig a
szezondlis hatasoknak koszonhetSen ebben a honapban esni szoktak a nyers
élelmiszerdrak. Kiugré mértékben a sertéshus és a tojds ara emelkedett.

20

MAGYAR NEMZETI BANK



1. Az inflaci6 alakulasa

jalius—augusztus—szeptember honapban szezondlisan igazitva
rendre 1,25%, 2,81%, 3,20%-kal emelkedett. Mindezek hatasara
az élelmiszerek csoportjanak 12 havi indexe az el6z6 negyedév
6-7%-0s értékével szemben a harmadik negyedévben 12-15%
kozott alakult, s az oktoberi 12 havi index is csak 14,1%-ra mér-
séklodott. Az élelmiszerdrak emelkedése tehat az elmultidGszak-
ban a korabbiakkal ellentétben nem elmaradt a teljes fogyasztoi
arvaltozastol, hanem jelentGs mértékben meghaladta azt.

A nyar végi élelmiszerar-emelkedés a varakozasoknak megfe-
leléen nemhogy egyszeri szinteltolodasnak bizonyult, de ké-
s6bb —a nyers élelmiszerek esetében mar rogton augusztusban —
részben korrigalodott, igy a sokk az inflacios trendeket a késSb-
biekben nagy valoszinlséggel nem befolyasolja. A nyers élelmi-
szerek aranak juliusban bekovetkezett—elsédlegesen a kelet-eu-
ropai piac export-felvevSképességének jelentGs bdvilésére
visszavezethet6 — megugrasa a feldolgozott élelmiszerarakba
1-2 honap késleltetéssel épiilt be, azonban ez utdbbi csoport
esetében is a rovid bazist, szezondlisan igazitott drindex a kor-
rekci6 jeleit mutatja.

Az élelmiszerek, ezen belil is kiilondsen a nyers élelmiszerek
a fogyasztoi arindex egyik legkevésbé stabil csoportjat alkotjak.
JelentGs rovid tava ingadozasuk, instabil szezonalitisuk megne-
heziti statisztikai eszkozokkel torténs kezelésiiket, illetGleg
megbizhatatlanna teszi az elGrejelzésliket. Fontos tehat, hogy az
inflacios tendencidk megitélésénél lehetGség szerint vegyuk fi-
gyelembe a teljes fogyasztoi arindexekre gyakorolt ,torzitd” ha-
tasukat.

Piaci szolgaltatasok

Tovabbra is aggodalomra ad okot, hogy a piaci szolgaltatasok ar-
indexe egyre novekvé mértékben haladja meg a nemzetkozi ke-
reskedelem 4ltal kordaban tartott arazasua javak inflaciojat (lasd
I-11. abra). Mig az iparcikkek aralakulasat az arfolyampalya jol
kontrollalja, addig a piaci szolgaltatasok arnovekedését a mone-
taris politika a jelenlegi rendszerben kozvetlentil csak korlatozott
modon képes befolyasolni.

Az arfolyamalapu dezinflacio legf6bb probakove éppen az,
hogy mennyire képesek a gazdasag 6sszetett egyensulyi mecha-
nizmusai a nemzetkozi versenytSl strukturalis moédon ,meg-
ovott” szektor arait az importarakkal hossza tavon konzisztens
modon alakitani.

A piaci szolgaltatasok ara az oktoberrel zar6doé 12 honapban
kozel 7,2%-kal magasabb Gtemben emelkedett, mint az iparcik-
kek atlagdra, bar a rovid bazisu (szezonalisan igazitott) index
alapjan Ggy tdnik, a harmadik negyedévben az ,aroll0” nyilasa
megallt. A kilonboz6 szektorok termelékenység-novekedési
tteme kozott fennallo killonbség szamitasaink szerint hossza ta-
von 4-6% inflacios kiillonbséget indokol a gazdasagi felzark6zas
jelenlegi szakaszaban, igy az év elsé tiz honapjara jellemzé 7%-0s
araranyvaltozas hosszabb tivon aligha tarthato.

A problémat az okozza, hogy a piaci szolgaltatdsok 20,2% sa-
lya csoportjanak 12 havi arindexe a harmadik negyedévtdl kez-
dédéen folyamatosan emelkedik, értéke oktoberre éppen hogy
12% alatt maradt. Az élelmiszerar-sokk, illetSleg a bér-inflacios

alakulasa

Feldolgozott ¢lelmiszerek (1)
Iparcikkek (2)

— Piaci syolﬁéllalésok 3)
= = =Nyers élelr
arindex

miszer ¢s energia elhagyasaval szamitott fogyasztoi

------- Piaci szolgaltatas / iparcikk (3/2)

Apr. r
Jal. |
Okt. |
Jan. |
Apr. r
Jal

Jan. [

Okt. [

Apr. |
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inercia problémakorét az alabbiakban a piaci szolgaltatdsok to- g 5
vabbi, 3 csoportra torténd felbontasaval vizsgaljuk. Az élelmi- 1997 1998 1999 2000
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I-12. abra A szolgaltatas-részcsoportok inflacidja

%
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I-13. dbra A jovedékitermékek aranak alakulasa
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szer-érzékeny” csoport sulya 4%, a magas munkaerdigényiik
alapjan kiilon csoportba gytijtott munkabér-érzékeny’ szolgalta-
tasok a fogyasztoi kosar 9%-at reprezentaljak, a piaci szolgaltata-
sok ezen két csoportba be nem sorolt tagjai a 7,2% sulyt egyéb’
kategoriaba kertiltek.

Az [-12. abra alapjan lathato, hogy az élelmiszer-érzékeny
csoportban erdteljesen jelentkezik a juliusi élelmiszerar-sokk.
A munkabér-intenziv csoport 12 havi indexe a szeptember—ok-
tober folyaman jelentGsen megemelkedett, ami azonban — 2 ho-
nap talsagosan rovid id6, egy ilyen kicsi, volatilis csoport eseté-
ben — nem biztos, hogy hosszabb tiva tendenciat hordoz.
A munkaer&-piaci adatok legalabb is nem erdsitik meg a bérinfla-
cio gyorsuldsat ebben a szektorban.

Jovedéki és szabalyozott aras termékkor

Az Osszességében 14,1% sulya jovedéki termékek korében a ko-
rabbi tendenciak folytatodtak (ldsd I-13. abra).

Az alkohol- és dohdanytermékek — a fogyasztoi kosarban ezek
sulya 9,1% — oktoberi 11,2%-o0s éves aremelkedése meghaladta a
teljes fogyasztoi arindexet. Ennek oka a dohanytermékeknél
részben a jovedéki adotartalom év eleji emelése,” részben az im-
port év kdzepén lezajlott draguldsa volt, ami a jalius—oktoberi
id&szakban tobb mint 3%-os dremelkedést okozott. A borok ara
egy év alatt 13%-kal dragult, ebbdl 5%-os arndvekedés a jalius
oOta eltelt idGszakra esett. Az atlag feletti arnovekedés oka az év
elsS felében a termék jovedéki szabalyozas ala kerllése, az eb-
bél szarmazo koltségek arban valo elismertetése, illetve a fekete-
piac visszaszoruldsanak kovetkezménye volt. Augusztustol ér-
vénybe [épett a jovedéki adomérték (a szSl6bor esetében literen-
ként 5 forint) kiszabasa is.

A benzin esetében a jovedéki ado emelkedésének vonzata
kevesebb mint 4%-os aremelkedés lett volna. A rendkiviil magas
vilagpiaci (dollarban szamitott) olajar és az eur6 —s a hozza kots-
dé forint — dollarral szembeni nyomott arfolyama kovetkeztében
azonban az elmult 12 honap folyaman kiugréan magas, kozel
27%-o0s emelkedésen ment keresztil. Bar az év soran tobbszor
prognosztizaltuk a vilagpiaci arndovekedés megtorpanasit, ez
nem kovetkezett be, és Gsszel az tizemanyagarak inflacidja gya-
korlatilag a nyari szinten maradt. Ez a benzin 4,9%-os sulya révén
hozzavetSlegesen 1% ,nem vart” inflacios tobbletet eredménye-
zett az elmult 12 honap folyaman. Novemberben azonban két al-
kalommal 3-3 forinttal csokkentek az arak, ezaz év végiinflaciods
mértékben fog jelentkezni.

Az élelmiszerérzékeny csoportba az éttermi, munkahelyi, iskolai, 6vo-
dai/bolcsédei étkezés, valamint a brifédruk mellett — az idSsor statisztikai tu-
lajdonsagainak figyelembevételével — az iidiilés belféldén nem beutaloval
csoport kertlt.

> Munkabér-érzékenynek tekintjiik a ruha-, haztartdsi berendezés, lakds- és
Jarmiljavitdsi tevékenység, takaritds/mosatas, testapoldsi szolgdltatas, egész-
ségligyi €s oktatdsi szolgdltatds és a kulturalis cikkek javitdsa, valamint a
presszokave tételeket.

o A ket specidlis csoport egyikébe sem kertiltek besorolasra: #jsdag/folydirat,
kényv, tankoényv, tarsashdzi kozds koltség, gépkocsikolcsonzes, taxi, teher-
szallitds, szinhdz, mozi, sportrendezvények, tidiilés kiilféldon, fényképészeti
és egyéb (fel nem sorolt’) szolgdltatas.

7 Mint azt a jGniusi inflacios riportunkban bemutattuk, a tételes jovedéki adod
15%-kal nétt, ami 6nmagdban kb. 6%-kal emelte ennek a termékcsoportnak az
arat.
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1. Az inflaci6 alakulasa

I-4. tabldzat A szabalyozott vagy allamilag befolyasolt kdrbe tartozo arak*
(12 havi, illetve tizhavi [2000. évben megval6sult] novekedése)**

%

Eltérés,
Tizenkét havi drindexek Tizhavi arindexek szazalék-
Saly pont
2U0GED 1999 2000
1999 2000 1999-2000
december marcius junius julius augusztus | szeptember oktober
Szahalyozott kdr 17,99 17,6 10,9 9,4 7,2 5,0 6,5 6,9 18,1 7,4 -10,7
Termékek 8,99 16,4 13,2 13,7 9,0 4,5 5,8 6,5 17,6 7,6 -10,0
ebbdl:

Haztartéasi energia 7,29 6,2 5,1 5,5 4,8 6,3 7,9 8,8 6,1 8,6 2,6
Kézponti és tavfiités 1,84 6,0 58 6,3 6,6 71 75 9,6 10,1 6,3 =37
Elektromos energia 3,29 10,1 7,4 7,8 7,7 6,7 6,3 6,3 11 12,0 10,9
Vezetékes gaz 2,16 11 1,0 14 -1,2 50 10,6 12,0 6,1 8,6 2,6

Gydgyszer, gyogyaru 1,70 56,9 42,9 43,5 22,0 -1,0 -0,9 -1,0 63,5 3,2 -60,3

Szolgaltatasok 9,00 18,7 8,8 5,6 5,5 5,5 7,2 7,2 18,6 71 -11,5
ebbdl:
Lakésszolgaltatas 2,48 15,3 13,7 12,3 12,3 12,1 12,0 12,1 15,0 11,9 -3,1
Kozlekedési szolgéltatds 1,89 134 6,3 6,1 6,1 6,3 6,3 6,3 134 6,3 7,1
Hirkdzlési szolgaltatds 3,78 25,3 6,6 2,1 2,1 2,0 6,0 6,0 25,3 6,0 -19,3

* Afogyasztoi arindexben 0,66%-0s stllyal szerepld TV-el6fizetés tételt dllamilag regulélt részre (0,31%) és piaci eldfizetési dij részre (0,36%) bontottuk. A regulalt drak kozé csak az el6bbi komponenst soroltuk, mely-

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

Nem csak a szabalyozott haztartasi energia esetében, hanem a
teljes szabalyozott korben érvényestilt a szigort kdzponti arpoli-
tika infliciomérsékls hatasa (lasd I-4. tabldazat). A gyogyszer-
drak tavaly a tamogatasi rendszer viltoztatisinak kovetkezté-
ben drasztikusan emelkedtek, és ennek athizodo hatisa mégaz
idén nyaron is érzédott. Ebben az évben azonban (10 honap
alatt) csak 3,2%-kal dragultak. Ez annak koszonhetd, hogy a kor-
miny janiusban rendeletben rogzitette az arakat 180 napig,” és
ekozben targyalasokat kezdeményezett a gyartokkal és forgal-
mazokkal annak érdekében, hogy megillapodas szllessen a
2000-2003-as idGszakra vonatkozd drstratégiarol. A kormany
célja, hogy idén mar ne emelkedjenek a termel6i és az import-
arak, a kovetkez6 években pedig a gyogyszerek aremelkedése
ne haladja meg a tervezett inflacids mérték 70%-at. Az alacsony
gyogyszerarindexnek jelentSs szerepe volt (1 szdzalékpont) a
maginflicio és a fogyasztoi arindex kozotti rés 6szi mérséklsdé-
sében.

A szabalyozott szolgdltatdsok— ezek sulya a fogyasztoi kosar-
ban 9%, — éves arindexe oktoberben (7,2%) joval alacsonyabb
volt, mint a piaci szolgaltatdsoké (11,9%). A korabbi évek ten-
denciditol eltéré volt az aralakulas éven belili lefutisa is.
A visszafogott arndvekedés egyértelmien annak tulajdonithato,
hogy a kézponti hatdskérben szabalyozasra kerul6 arak — kozle-
kedés és hirkozlés — a tervezettnek megfelelen, 6%-kal emel-
kedtek. A kozpontilag szabalyozott szolgaltatasarak altalaban az
év soran csak egyszer, februar-marciusban valtoztak. Ez a kézle-
kedeési szolgaltatasokban jelentett koltségoldalrol fesziiltséget,
mivel az el6re egyeztetett dijndvekedés nem nyujtott fedezetet a
vartnal magasabb tizemanyag-dragulasra. Idén a telefonszolgal-
tatas inflacios mutatdja a kordbbiaktol eltéréen viselkedett.
A szolgaltatasnak a lakossagot érint6 része az ,dr-plafon” szaba-
lyozas alapjan 6% lehetett. Tavasszal az arindex ennek megfelels
mértéket mutatott. Nyaron azonban kiilonb6z6 kedvezményes
csomagokat vezettek be, ami a vezetékes telefonszolgaltatas

8 December 26-ig.
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I-14. adbra Szabalyozott arak szintje szabalyozo
szerinti bontasban
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I-15. dbra A maginflacio és a fogyasztoi arindex
alakulasa
%
12

= = = = Fogyasztoi arindex
= MNB maginflacio
— KSH maginflacio

Jan. -

1999

Marc.
Maj. +
Jal. -

Szept.

I-5. tablazat Az MNB maginflacié és a fogyasztoi arindex kiilonbségének

30

25

20

tényezdi
ﬂ/0
Aug./aug. | Szept./szept. | Okt./okt.

Nyers élelmiszerek 0,50 0,25 0,09
Héztartési energia + jarmiiizemanyag 0,90 0,93 0,96
GyG6gyszer -0,25 0,26 —-0,26
Osszesen 1,15 0,91 0,79
CPI 109,6 110,3 110,4
MNB maginfldcid 108,5 1094 109,6

I-6. tablazat A KSH és az MNB altal szamitott maginflacios mutatok kozotti
eltérés dsszetevdi

CPl sdly Aug./aug. Szept./szept. Okt./okt.
Gyo6gyszer 1,7 -0,26 -0,27 -0,27
Energia 78 -0,01 -0,09 -0,22
Nyers élelmiszer 3,1 —0,56 -0,51 -0,47
Osszesen -0,83 -0,87 -0,95
KSH maginfldcio 80,5 107,6 108,5 108,7
MNB maginfldcio 89,7 108,50 109,4 109,60

igénybevételére Osztonzott, és az éves arindex 2% ald esett
vissza.” Osszel azonban lejartak a meghirdetett kedvezmények,
és az arak visszaalltak a tavaszi szintre, ami 4%-os dragulasként
jelent meg szeptemberben.

Az énkormanyzati kérbe tartozo lakasszolgaltatas éves infla-
cidja 12% volt. Itt a tobbletkoltségek nagyobb részt elismerésre
kertltek a fogyasztoi arakban, a lakbérek lassi emelkedése
Gsszel is folytatodott (ldsd I-14. abra).

Annak érzékeltetésére, hogy ebben az évben a szabalyozott
aras korben a moderalt arndvekedés milyen dezinflacios hatas-
saljart, a 12 haviarszintvaltozas helyett csak az adott évben ,, bele-
P67 arndvekedés mutatoit vetjik 6ssze.'’ Az idén belépd szaba-
lyozott arvaltozasok csaknem 11 szazalékponttal alacsonyabbak
voltak az elmult évinél. Ez pedig kozel 2 szazalékponttal mérsé-
kelte az idei inflacios titemet.

° »

4. A maginfldcio

z MNB az inflaci6s folyamat tendencidjanak leirasara sajat

metodika alapjan szamitott maginflacios mutatot hasznal.
A maginflacio és a teljes fogyaszt6i arindex kozotti eltéréseket az
I-5. tablazat foglalja 6ssze. A maginflacios index oktoberben évi
9,6%-0s aremelkedést mutatott, elsGsorban a nyers élelmiszer-
arak egyszeri megugrasinak koszonhet6en, aminek hatasat a
mutato csak részben sziri ki. A szolgaltatasok arindexének ma-
kacs emelkedése azonban infldcids inercia kiépiuilésére, s ennek
megfelel6en a dezinflacio tart6s megakadasanak veszélyére fi-
gyelmeztet (ldasd I-15. dbra).

A KSH - a fogyasztoi arindex mellett — maga is publikal egy
maginflaci6s indexet, amely nem tartalmazza a feldolgozatlan
¢élelmiszereket. (Az MNB altal szamitott maginflacid csupan a sta-
tisztikai szempontbol kilonodsen problematikus, instabil
szezonalitasu tételek arvaltozasanak hatasat sziri ki.) Az MNB és
a KSH éves mutatdi a harmadik negyedév folyaman ,helyet cse-
réltek”; azaz a korabbiakkal ellentétben augusztustol a KSH altal
szamitott maginflacié elmaradt a Magyar Nemzeti Bank altal
hasznalt metodika alapjan szamitottol. Ennek oka egyrészrél az,
hogy a KSH altal kihagyott nyers élelmiszerek relative nem no-
velték, mig az MNB altal kihagyott gyogyszerarak a magas tavalyi
bazis révén csokkentették a KSH altal szamitott mutatét, amely
igy oktoberben éves szinten 8,7%-ot tett ki (ldsd I-6. tablazat).

? Az id6zitésben némi szerepet jitszott az is, hogy a rendelet kimondta,
amennyiben a KSH augusztusi fogyasztéiarindex-statisztikdjaban a telefon-
szolgaltatas augusztus/decemberi arindexe meghaladja az elGirt mértéket, azt
dijesokkentéssel kell biztositani.

19 Lisd az I-4. tabla utolsé hiarom oszlopit.
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1. Az inflaci6 alakulasa

Keretes irds I-1. Az iparcikkek és a piaci arazasua szolgaltatasok besorolasaval kapcsolatos
modszertani valtozas

A KSH a fogyasztoi drindexben kozel 6%-os stllyal szerepelteti a sajdt tulajdonii lakdsok(611. sor) imputalt arat. Ez a
sor a lakasok hasznalataval kapcsolatban felmeril6 tékekoltségek, vagyis a lakhatas fogyasztoi aranak” valtozasat
hivatott nyomon kovetni. Ez a tétel nem keverendd ossze a lakas karbantartdsikoltségek valtozasaval, amelyet a /a-
kdsjavito és -karbantarto cikkek (510. sor), illetleg a lakdsjavitds, -karbantarids (613. sor) tételek révén, 0,6%, ill.
1,5% sullyal vesz figyelembe a statisztika. A sajat tulajdonii lakdsokfogyasztoi arindexben torténd megjelenitése sza-
mos elméleti problémat vet fel. (Ezzel kapcsolatban lasd Ferenczi-Valkovszky-Vincze: Mire jo a fogyaszioidar-
statisztika, MNB fizetek 2000/5.)

A KSH a kovetkez6 modszert alkalmazza: a sajat tulajdona lakas ,bérletének”, mint szolgaltatds (611. sor) salyat a
haztartasi panelstatisztika alapjan becsuli, az arindexet pedig a masik két lakassal kapcsolatos mért arindex (510. és
613. sorok) egyszerd szamtani atlagaként becsiili. E mogott az eljaras mogott alighanem az az implicit feltételezés ha-
zodik meg, hogy a sajat tulajdonu lakasok ,helyes bérleti dijanak” arindexe azonos a bekertilési koltség (azaz az Gjon-
nan épitett lakdsok eldallitasi koltségének) inflicidjaval; ez utobbi pedig az épitési termékek és az épitési szolgaltata-
sok 50-50%-o0s keverékének arindexével kozelitheto.

Ezzel végso soron ugy jarunk el, mintha a lakossag ingatlanberuhazasait a foly6 fogyasztas részének tekintenénk,
bar a vazolt modszer nyilvanvaloan torzit. Ez esetben viszont a sajdt tulajdonii lakdsok(611. sor) meglehetGsen nagy
sullyal szereplS sora sem iparcikknek, sem pedig piaci szolgaltatasnak nem tekinthets. Korabban az idGsor statiszti-
kai viselkedése miatt ezt a tételt tisztdn iparcikknek tekintettiik (részletesen lasd 1999. decemberi inflacios jelentés
20. oldalan). A KSH fentebb leirt procedurija, illetSleg a fent vazolt ,gondolatmenet” alapjan azonban célszerdbb ezt
atetelt ,visszaosztani” az eredeti két sorra, hiszen ténylegesen is az torténik, hogy a lakdsjavito és -karbantarto cikkek
(510. son), illetSleg a lakdsjavitds, -karbantarids(613. sor) tételek stlya végss soron kozel 3-3%-kal megemelkedik a
sajat tulajdonii lakdsok koltsegindexének imputalasa réven (lasd I-7. tablazat). Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy
az eredeti KSH-sulyokat az alabbiak szerint modositjuk. (Természetesen nem csupan a 2000. évieket, de visszamend-
leg a tobbit is.)

1-7. tablazat

Eredeti sdlyok Korrigélt salyok
510. lakasjavito és -karbantart cikkek 0,623 3,602
611. sajat tulajdona lakasok 1,530 4,509
613. lakdsjavitas, -karbantartas 5,958 0

A modositas az iparcikkek €s a piaci szolgaltatasok, illetleg az ezeken alapuld idGsorok szamitasat €rint. Tulaj-
donképpen az torténik, hogy a 611-es sornak azta ,felét” amely a 613-as sorhoz tartozik, s amelyet kordbban en-
nek ellenére az iparcikkekhez soroltunk, a korrekci6 révén atsoroljuk a 613-as sornak megfeleld piaci szolgdltatds
kategoOriaba. A modszertani valtozds hatasat az I-16; I-17. abra szemlélteti.

Mint lathat6, a lakdsjavitds, -karbantartds (613. sor) arindexe tobbnyire elmaradt a szolgdltatdsokarindexétdl, vi-
szont jellemz&en magasabb volt, mint az iparcikkek arindexe. Ebbdl kovetkezGen problematikus, hogy a fogyasztoi
kosar kozel 3%-it kitevs ,szolgiltatis™'! dtkertilése a piaci szolgiltatasok kozé mindkét index értékét (jellemzGen)
csokkenti.

_ . . . P I-17. dbra Az imputalt lakasfenntartasi koltség

I-16. dbra A ,sajat tu_lfqdon}u lakasok .c§o.porttal szambavételével kapcsolatos korrekcio hatasa

kapcsolatos korrekcio hatasa a 12 havi arindexekre az iparcikkek relativ inflaciés mutatojara

% - — % o o
’ Ered_etl (KSH) _1parc1kk % Eredeti (KSH) nominaleffektiv arfolyamhoz 4
30 -- Korrigalt iparcikk 30 7 Korrigalt nominaleffektiv arfolyamhoz 7

Eredeti (KSH) piaci szolgaltatas --- Eredeti (KSH) valutakosarhoz
25 - - = = Korrigalt piaci szolgéltatis 25 5 Korrigilt valutakosarhoz /;\\ 5
Sajat tulajdond lakasok (611) - = - - Korrekeio \

Seo=eo Lakasjavitas, -karbantartas (613)
— = - Lakasjavito, -karbantarto cikkek (510)
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" Ne feledjiik, a 611-es sor egy imputilt tétel, tehit az ebben szerepls 50%
szolgaltatasrész csak bizonyos megkotésekkel nevezhetd ténylegesen (eDfo-
gyasztott piaci arazdsa szolgaltatasnak.

2000. DECEMBER ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL 2 5




II. Monetaris folyamatok

II-1. dbra Monetaris kondiciok: realarfolyam EMU
inflacioval*

% %
8 8

= Realarfolyam
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* A szeptemberi Jelentésben bevezetett Gj modszertan szerint a relarfolyam szamita-
sa sordn figyelembe vettiik, hogy az inflacié az eurodvezetben is véltozik. A szamitas
hatterérdl lasd keretes irdsunkat a 2000. szeptemberi Jelentésben.

1. Monetdris kondiciok,
kRamat- és arfolyamalakulds

magyar gazdasag novekedési Uteme 2000 harmadik ne-

gyedévében tovabb lassult, a GDP 4,6%-kal nétt. A korabbi
idGszakokkal ellentétben a novekedésben a belfoldi felhaszna-
las jatszotta a f6 szerepet, a nettd export hozzajaruldsa mérsékls-
dott. A kilsé egyensulyi pozici6 az el6z6 évinél tovabbra is ked-
vezGbben alakult, de a folyo fizetési mérleg javulo trendje meg-
fordult. A kedvezétlen inflacios folyamatok a harmadik negyed-
évben is folytatodtak, és a maginflacios mutatok is egyértelmien
a dezinflacios trend megtorpanisara utalnak.

A masodik negyedévhez hasonldan a realarfolyam alakulasa a
harmadik negyedévben is a monetaris kondiciok szigorodasa
iranyaba hatott, mig a redlkamat tovabbra is csokkenést mutatott
(lasd II-1. abra). Oktoberben a redlarfolyam felértékelcdésének
mértéke valamelyest csokkent. A redlkamatok csokkend trendje
az MNB oktober 11-i kamatemelésével tort meg, ekkorugyanis a
jegybank — két év oOta elGszor — jelentés mértékben, 100 bazis-
ponttal novelte a kéthetes jegybanki betét, valamint az overnight
aktiv repo és betét kamatat.

A szokatlan mértékd kamatemelés a harmadik negyedév ked-
vezo6tlen inflacios folyamatai, illetve kozvetlentil az aznap napvi-
lagot latott szeptemberi inflaciés adat kovetkezménye volt. Az
arak vartnal gyorsabb novekedését tovabbra is elsésorban a mo-
netaris politika altal nem befolyasolt tényez6k magyaraztak,
ugyanakkor a jegybanknak ebben a helyzetben kiemelten tore-
kednie kellett arra, hogy az inflaci6s sokkok minél kevésbé épul-
jenek be a varakozasokba. Az inflacios varakozasok talzott emel-
kedése ugyanis az inflaci6 inercialis komponensének er6sodését
idézheti el6, ami elnyujthatja és koltségesebbé teheti a
dezinflaciot.

A redlkamat szintjében a kiilonb6z6 szamitasi modszerek je-
lentGs eltéréseket eredményezhetnek, ezért ezen mutatod kilon-
féle szamitasi modjait keretes irdsunkban mutatjuk be. A moneta-
ris kondiciok jellemzésére jelentéseinkben hasznalt rovid bazisa
mutatok az elmult idGszakban a realkamatot jelentGsen lefelé,
mig a realarfolyam valtozasat felfelé torzitottdk. Ez a torzitds
mindkét mutatd esetében az inflacio szamitasa soran alkalmazott
deszezonalizalas és évesités sajitossagainak koszonhetd.

A szintekben tapasztalhat6 eltérés ellenére a valtozas iranya
szeptemberig mindegyik realkamat-mutatd esetében csokkend
volt, oktoberben azonban mar — szintén egyontetiien — emelked-
ni kezdtek.
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II. Monetiris folyamatok

Keretes irds II-1. A realkamat kiilonféle szamitasi modjairol

A Jelentéseinkben rendszeresen kozolt monetaris kondiciok 772 4bra Realkamatok alakulisa kiilénbozd
egyik alkotoeleme a realkamat. Mivel a magyar pénziigyi piaco-  szamitasi moédszerekkel
kon nincsenek —a rendkivil illikvid t6keindexdlt kotvényt kive- o,

ve —olyan kotvények, melyek kamata redlértelemben rogzitett, 4, --- E@;ﬁf@iﬁ 12 havi 1 4/(:
a ,,reél/kamat”/mipdig egy konstrualt mutgt/(i). Szémigésﬁra t(‘)b/b 12:() """" DX post (11%6';‘1‘6’}8 poll alapjén) 12:0
lehetséges mod is van, melyek koncepciojukban és eredme- 100
nytikben jelentésen eltérnek egymastol. A kiilonb6z6 szamitasi ' ’
modszereknek megvannak a maguk elényei, illetve hatranyai.  *° + 50
Az iltalunk az eddigiekben preferalt és a Jelentésekben kozolt 0 00
redlkamat-mutato az elmult negyedévben lényegesen alacso- 40 0
nyabb értéket mutatott, mint az alternativ mutatok. Emiatt szik- 20 20
ségét éreztik, hogy ezuttal az alternativ mutatokat is kozoljuk, 0.0 0.0
ezek részletesebb magyarazataval egytitt. 2,0 2,0
A redlkamat szamitasara alapvetGen haromféle modszer ki- 40 . 4,0
nalkozik: EEZ L5 L5 EEE 882 &
1. Ex post redlkamat. Az ex post redalkamat a kdtvény befek- 2 o2 222 2

tetdi altal ténylegesen realizalt realhozam. Egy 12 honapos ex

post realhozam szamitasakor példaul az egy évvel ezeldtti 12 honapos nominalis hozamot deflaljuk a kotvény futam-
ideje alatt, azaz az elmult 12 honapban mért inflacioval. Hatranya, hogy mivel minden alkalommal egy multbeli (pél-
dankban 12 honappal ezel6tti) nominalis kamatot hasznal, éppen a monetaris politika legfrissebb fejleményeit hagyja
figyelmen kiviil. A monetaris kondiciok aktualis alakulasainak bemutatasara ezért kevéssé alkalmas.

2. Ex ante redlkamat. Szamitasakor a jelen pillanatban megfigyelt nominalis kamatot deflaljuk a befektetSk megfe-
lel6 id6tartamra vonatkozo infldcios varakozdsaival. Az 6sszes redlkamat-koncepcio koziil az ex ante realkamat bir a
legtobb kozgazdasagi tartalommal, mivel ez az a realkamat, ami a haztartdsok fogyasztasi és beruhdzasi dontései
szempontjabol relevans. Mivel a jelenbeli nominalis kamatot, illetve a jelenbeli varakozasokat tartalmazza, elvileg ide-
alis kifejezGje a monetaris kondiciok alakuldsanak. A gyakorlatban azonban komoly gondot okoz, hogy a haztartasok
kilonb6z6 idShorizontokra vonatkozo inflacios varakozasairol nem all rendelkezésre megbizhato és kellGen repre-
zentativ informacio. Az itt kozolt ex ante realkamat szamitisahoz a Reuters altal havi rendszerességgel készitett, 15-20
makroelemzé infldcios varakozasait lekérdezé survey eredményeit haszndltuk. A szik mintdn kivil ennek tovabbi
hatranya, hogy csak fix id6pontokra (az aktudlis és a kovetkez6 év végére) vonatkozo inflacios varakozasokra kérdez
ra. A 12 havi inflacios varakozasokat ezért a fix pontok kozotti interpolacioval szamitottuk.

3., Hagyomamnyos” redalkamat. Az inflacios varakozasokra vonatkozo adatok megbizhatatlansaga, illetve az ex post
realkamatok alacsony informaciotartalma miatt a gyakorlatban gyakran azt a megoldast alkalmazzak, hogy a jelenbeli
(pl. 12 honapos) nominalis kamatot deflaljak a legfrissebb realizalt (€v/év) inflacioval. Ez a redlkamat ugyan a legfris-
sebb informaciokbol van konstrudlva, kozgazdasagi tartalma azonban csekély. Raadasul, ha az inflaci6 tartésan csok-
kend trendet mutat, akkor a ,hagyomanyos” redlkamat mutato tartosan alatta lesz a kozgazdasagilag relevans ex ante
realkamatnak: minél hosszabb tavra visszatekint6 inflaciot hasznalunk a szamitasnal, annal inkabb. Gyakorlati alkal-
mazdsa éppen ezért azokban az orszagokban elterjedt, ahol az inflacio viszonylag stabil: ebben az esetben ez a kon-
cepci6 jobban kozeliti az ex ante redlkamatot.

A fentebb felsorolt realkamat-mutatok hatranyos tulajdonsagai miatt el6z6 Jelentéseinkben az Gn. rovid bazisa real-
kamatot kozoltik.

4. Rovid bazisu redalkamat. Ez a mutato a ,hagyomanyos” redlkamat egy specialis valtozatanak tekinthets. A szami-
tasakor felhasznalt inflacio viszonylag rovid tavra tekint vissza (az altalunk kozolt mutatod esetében az elmult harom
honapra, mig a felhasznalt nominalis kamat a jelenben megfigyelt 3 honapos benchmark kamat). A révidebb visszate-
kintés révén ez a mutatod csokkend inflacios trend esetén kevésbeé torzit lefelé (kevesebbel mulja alul az ex ante redlka-
matot) mint a 12 honapos ,hagyomanyos” redlkamat. Mivel azonban a h6/ho6 inflacio a 12 honapostol eltéréen sza-
motteve szezonalitast mutat, az elmult harom honap inflacioja a szezonilisan igazitott arszint trendjebdl kertl kiszami-
tasra, majd ezt a haromhavi trendinflaciot évesitjik. Eppen ez jelenti ennek a modszernek a hatranyat: ha a szezonalis
igazitas soran kapott haromhavi trend atmenetileg megugrik, az évesités ezt jelentésen felnagyitja. A becstilt trend igy
az inflacio ,valodi” trendjénél joval nagyobb lesz. Az elmult negyedévben pontosan ez tortént, melynek eredménye-
képpen az altalunk szamitott rovid bazisa redlkamat, bar valtozasanak iranya megegyezett az alternativ realkamatoke-
val, szintjében jelentGsen ezek ald, a negativ tartomanyba zuhant.

A monetaris kondiciok nyomon kovetése szempontjabol nincs idealis realkamat. Amit az elmult id6szak fejlemé-
nyeir6l az alternativ realkamatok (lasd II-2. abra) egyontetien mutatnak az az, hogy a realkamat az inflacios sokkok
miatt juliustol szeptemberig csokkent, majd oktoberben a jegybanki kamatemelés hatasiara emelkedett. A realkamat
aktualis szintjérola legtobb informaciot az ex ante redlkamat adja. A julius—oktoberi inflacios sokkok soran ez a realka-
mat-mutatd ugyan historikusan alacsony szintre kertlt, de messze nem aggaszté6 mértékben: egyik honapban sem
csokkent 3,2% ald. A jegybanki kamatemelést kovetGen novemberben pedig jelentGs mértékben (3,8%-ra) emelke-
dett. Ovatossdgra int viszont ezzel a mutatéval kapcsolatban a szdmitdsakor felhasznalt inflicios vdrakozasok nem
reprezentativ volta. Az el6z6 Jelentéseinkben hasznalt rovid bazist redlkamat-mutat6 a szamitdsa sordn alkalmazott
deszezonalizalas s évesités sajatossagai miatt az el6z6 negyedévben csak a valtozas iranyat tekintve hordozott infor-
maciot, szintjében jelentGsen lefelé torzitott.
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II. Monetiris folyamatok

Keretes irds II-2. A jegybanki eszkoztar valtozasai

Betéti tender

Az MNB a novemberi tartalékolasi periodustol kezd6déen megvaltoztatta a kéthetes jegybanki betét igénybevételé-
nek feltételeit, a korlatlan (szakaszos) rendelkezésre allasrol attért a mennyiségi tendereztetésre. Korabban a meg-
hirdetett—iranyado — kamaton a jegybank korlatlan mennyiségben elfogadta az ajanlatokat. Az Gj rendszerben a ke-
reskedelmi bankok a jegybank altal meghirdetett mennyiség erejéig helyezhetnek el betétet, és a meghirdetett ma-
ximaliskamat alapjan nyGjthatjak be versenyz6 ajanlataikat. A tenderre heti rendszerességgel kertil sor, az irainyado
felajanlott mennyiségeket az MNB o6t hétre el6re bejelenti.

Az irinyado6 instrumentum mennyiségi tendereztetése megfelel az ECB gyakorlatanak — azzal a kilonbséggel,
hogy az Europai Kozponti Bank esetében jelenleg egy aktiv eszkozrél van szo —, s ennek megfelel6en a kamatkorlat
a minimalis kamatot jelenti. Ezenkivil a mennyiségi tender noveli a jegybanki kamatpolitika mozgasterét €s na-
gyobb rugalmassagot biztosit a jegybank szamara a sterilizacios allomany futamidejének meghatarozasaban.

A kotelez6 tartalékszabdlyozds vdltozdsa

Az MNB 2001. februar 1-jét6l Gj kotelezo tartalékszabalyozast vezet be, 11%-rol 7%-ra csokkenti a kotelezo tartalék-
ratat. A valtoztatas eredményeképpen javul a bankrendszer versenyképessége, csokken a forrasokat terhelG
jovedelemelvonas meértéke. A jegybanknak ugyanakkor el kell kertilnie a likviditas talzott béviilését, ezért a rata

csokkenésebdl felszabadulo likviditast valtozo kamatozasu allamkotvények eladdsaval koti le.

II-3. dbra Jegybanki kamatok és a piaci rovid
hozamok

A monetaris politika elvben vagy a kamatpolitika, vagy az ar-
folyam-politika eszkozeivel tudja szigoritani a monetaris kondi-

% % .2 . P . . PP ~ P

140 o ciokat, illetve befolyasolni az inflacids varakozasokat. A kedve-
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55 —8 mo oo P T 135 zGtlen inflacios folyamatokra reagald érdemi arfolyam-politikai

130 * MNB-koneny aukcios dlaghozam 130 ]épést azonban a jelenlegi arfolyamrendszer keretei nem teszik
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II-4. dbra A 3 honapos kamatprémium

lehetévé. Mivel a kormannyal nem sikertlt megallapodni az ar-
folyamrendszer megvaltoztatasinak id&zitésérsl, a monetaris
politika csak a kamatpolitika eszkozeivel tudott reagalni az infla-
cios sokkra. A kamatemelést kovetGen oktober 30-i hatallyal a
jegybanki eszkoztar is modosult, megvaltoztak a kéthetes jegy-
banki betét igénybevételének feltételei.

A szeptemberi inflacios adat és a jegybanki kamatemelés erd-
teljes reakciot valtott ki az allampapirpiacon, a hozamemelkedés
a rovid oldalon a kamatemeléshez hasonldé mértékd volt (ldsd
II-3. abra), mig a leghosszabb lejarata, 10 éves hozamok eseté-
ben a reakci6 valamelyest mérsékeltebb volt. A kamatprémium
100 bazispont kortili emelkedése ellenére a jegybanki kamat-
emelést kovets hetekben nem volt jelentSs kamatérzékeny tSke-
bedaramlas, amiben nemzetk6zi események is kozrejatszottak.
A negyedik negyedév november végéig tarto idGszakat ugyanisa
kockazatosabb eszkozok (igy a feltorekvs orszagok értékpapir-
jai) kockazati megitélésének romlasa jellemezte. A forintbefekte-
tések iranti kulfoldi keresletet és a forint kamatprémiumat (ldsd

Bazispont Bazispont

400 400 II-4. abra) az is mérsékelte, hogy az eurbhozamok atmeneti

350 350 emelkedése is éppen erre az oktober kdzepe és november eleje

300 0 kozotti idGszakra esett.

250 250 Mig augusztusban még jelentds mértékd konverzidra kertilt

200 0 sor, szeptembert6l a nemzetkozi tékepiaci folyamatokkal 6ssz-

50 . hangban csokkent a konverzios kereslet, a forint arfolyama pe-

100 - dig elszakadt az er&s savszeltdl, és néhany naptol eltekintve az

“ “ id6szak sordn az intervencios sav belsejében, a sivszéltsl 30—40

P L ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -, bazispontra tartdzkodott. Az drfolyam a jegybanki kamatemelés
S 05 £ £ 5 5 5 £ 3 % altal kivaltott kamatprémium emelkedés hatiasara sem tért vissza
s 83 I &8 &8 5 8 8 = = az id6szak soran az erGs savszélre (ldsd II-5. abra).
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II. Monetiris folyamatok

A jegybanki és piaci kamatok emelkedése oktoberben a ke-
reskedelmi banki kamatokban is megjelent. A kamattransz-
misszio a vallalkozo6i hitelkamatok esetében volt a leggyorsabb

II-5. dbra A forint arfolyamanak savon beliili helyzete

%

2,25
és leghatékonyabb, mig a lakossagi betéti kamatok esetében a 175
kereskedelmi bankok hosszabb id&szakon keresztiil simitva ér- 125
vényesitik a piaci kamatok emelkedését. A haztartisok pénziigyi -0,75
megtakaritasi ritdja a harmadik negyedévben a kordbbi id&sza- -0,25
koknal lényegesen magasabb volt, ez azonban a monetaris agg- 0,25
regatumok alakulasit mérsékelten befolydsolta, mivel a noveke- e
dés elsGsorban a nyugdijpénztiri befizetéseknek, életbiztositisi .
és részvénybefektetéseknek volt koszonhets. A monetaris agg- ;Z
regatumok lakossigi komponensének redlnovekedési titeme figSHIvES K%ty Es
22 85 8929288383 a8
augusztusig tovabb csokkent, utana enyhe emelkedés kovetke- ctdegzgsgegdzggs £EEC<E <=
. . . . . o - - - - = - = T === T~ B~ S S
zett be. A villalati szektor esetében a harmadik negyedévben 229 2SS eSS eSS
megfordult az M1 realndvekedési titemének korabban novekvs
trendje, mig az M3 monetaris aggregatum csokkenése tovabb
folytatodott. Az alacsony beruhazasi aktivitasnak is koszonhets-
en a vallalatok megtakaritasa a masodik negyedévtdl kezd6dGen
eltolodott a lekotott betétek és allampapirok felé. A vallalati
szektor nettd pozicidjaban a negyedév soran kismértékd javulas
kovetkezett be, ami a forrasbevonis volumenének szinten mara-
dasa és a pénziigyi eszkozok novekedésének eredGjeként ado-
dott. Az elmult egy évben megfigyelhets folyamat — amelynek
sorin a vallalati szektor deviza-forrisbevonasaban a magyar
bankrendszer altal foly6sitott devizahitelek aranya nétt a kulfoldi
kozvetlen hitelfelvétel rovasara — tovabb folytatodott. Ezenkivil
a harmadik negyedév sorin némileg nétt a forintforrasok korab- II-6. dbra A monetiris bazis és 6sszetevoi
ban csokkend ardnya, amiben valoszintleg szerepet jatszott a fo- o o
. L. B oo, o Milliard forint Milliard forint
rint kamatprémiumanak alacsony, 200-300 bazispont kortli 3000 3000
szinten valo stabilizdlodasa. 2500 Nett6 devizaeszkozok 2500
= = = = Monetaris bazis
2000 = Netto forinteszkozok 2000
1500 1500
1.1 A monetaris bazis és 6sszetevsi o -
e~ 0
A masodik negyedévhez képest az augusztus és oktober kozotti -500 -500
idGszakot a monetaris bazis magas novekedési titeme jellemezte ~ -1000 -1000
(ldsd II-1. tabldzat, II-6. dbra). A hirom hoénap dtlagiban % 1300
. . « ) ~ ) -2000 2000
15,7%-0s novekedesi litem elsGsorban a kotelez tartalékok ma- 500
gas novekedési Gitemének kdszonhets, mig a bankrendszeren SRS EMS ENS S E g H g H g H g
et 12 P .. P P . . A<t <ol al<atcol< <<
kivili készpénz novekedési tGteme a kordbbi szinten maradt. 19911992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
II-1. tablazat A monetaris bézis alakulasa
Millidrd Ft
2000
nyito marcius janius jalius augusztus szeptember oktéber
I. Monetaris bazis (I1+111) 1439 1373,5 1420,6 14174 1482,9 1503,9 1503,5
Bankrendszeren kiviili készpénz 846,2 762,9 809,6 819 836,8 846,4 846,8
Egyéb készpénz 109,7 73,4 79,5 76,4 78,7 81 79,4
Tartalgk 483,1 537,2 5315 5221 567,4 576,5 577,3
II. Netté forinteszkozok (b+c+d-a) 101,1 -248,6 -159,2 -142,9 -241,0 -243,6 -202,7
a) Sterilizdcios instrumentumok 619,3 884,2 805,7 8259 899,8 881,5 788,6
ebb6l MNB-kdtvény 0 96,8 2353 270,4 418,4 4704 452,6
b) Pénzintézeti hitelek 120,3 17,1 104,5 103,8 103,4 1021 99,0
¢) Kormdnnyal szembeni nett6 kovetelések 517,9 443,3 4549 5071 481 466,2 406,8
ebb6l KESZ (-) 193,4 267,5 250,1 198,0 216,4 2131 272,5
allampapir (+) 401,2 393,4 378,8 378,8 371,1 3711 3712
egyeb (+) 310,1 317,4 326,2 326,2 326,3 308,2 308,2
d) Egyéb 82,2 75,2 87,0 72,2 74,5 69,6 60,1
I11. Netté devizaeszkdzok 1337,9 1622,1 1579,8 1560,3 17239 1747,6 1726,2
Nett6 kiilfold 504,4 700,7 736,915 748,8 918,3 936,3 988,4
Kovetelések 3269,1 3476,6 3435,6 3503,0 3710,1 3872,3 3945,6
Tartozésok 2764,7 2775,9 2698,7 2754,2 2791,8 2936,1 2957,2
Nett6 belfold 833,4 921,4 842,9 811,4 805,6 811,4 737,8
Kovetelések 1550,4 1569,9 1452,4 1443,0 1398,5 1408,4 1338,3
Tartozésok 717,0 648,5 609,5 631,5 592,9 597,1 600,4

2000. DECEMBER ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

29



II. Monetiris folyamatok

1I-2. tablazat Akonverzids forintkereslet komponensei

A tartalékok korabban lassuld novekedési titeme augusztusban
21%-ra ugrott, ez azonban nem magyarazhat6 az M3 novekedési
utemével, hanem a jaliusban moédositott tartalékolasi szabilyo-
zas hatasanak tulajdonithat6. Az effektiv tartalékrata megnove-
kedett a szOban forgd idGszakban, ugyanis a kotelez6 tartalék
alapjaul szolgalo forrdsok megndttek, mivel a bankok rovid leja-
rata kalfoldi forrasbevonisa — amelynek 50%-a jaliustol a tarta-
lekkoteles forrasok kozé szamit — a varakozasokkal ellentétben
tovabbra is szignifikins emelkedést mutatott. Oktoberben a tar-
talékok novekedési titeme csokkent, és 15,4%-ot tett ki. A sterili-
zacios eszkozok allomianya az augusztusi megugrast kovetGen
111 milliard forinttal 788 milliard forintra csokkent oktober végé-
re, ami 0sszhangban allt az augusztus—oktoberi idGszak t6ke-
aramlasi folyamataival. A sterilizacids eszkozok Osszetételében
az id6szak sordn a jegybank szandékainak megfelelGen folytato-
dott az MNB-kotvényei ardnyanak novekedése, szeptemberben
és oktoberben a kéthetes betét arinya a sterilizacios eszkozok al-
lomanyan beltl 50% ala csokkent.

1.2 A konverzios forintkereslet

és 0sszetevoi

Az alacsony konverzioval jellemezheté masodik negyedév utin
a harmadik negyedévben Gjra megélénkilt a konverzios forint-
kereslet és 212,7 milliard forintot tett ki (ldsd II-2. tabldazat).
A mérsékelt juliusi forintkeresletet kovetSen a konverzio tilnyo-
mo része —159,4 milliard forint — az augusztusi honapra koncent-
ralodott, majd szeptembertdl a forint iranti konverzios kereslet
Gjra enyhtlni kezdett. A magas augusztusi konverzié a nem
kamatérzékeny tételeknek volt kdszonhetd, ugyanis a folyo fize-

tési mérleg 45,8 milliard forintos tobblete magas mukodots-

Millidrd Ft
1999 2000

dsszesen I.n. év Il.n. év jalius augusztus szeptember Ill. n. év

A. Konverzié 807,6 374,0 22,6 15,8 1594 375 212,7
a) Az MNB devizapiaci vasarldsa 708,4 374,2 20,4 15,8 1594 375 212,7

b) MNB-vasérlasok az llamhéztartastol 99,2 -0,2 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0

A konverzi6 forrasai (I.+ ...+ 1X.) 807,6 374,0 22,6 15,8 1594 375 212,7
1. Az MNB nett6 kiilf6ldi kamatfizetéseivel korrigélt folyo fizetési mérleg (1.+2.) -398,5 -75,2 -107,3 5,5 52,9 -70,3 -23,0
1. Foly6 fizetési mérleg -497,8 -96,9 -125,2 2,1 45,8 -81,2 -33,3

2. MINB nettd kiilfoldi kamatfizetései* 99,3 21,7 17,9 -7,6 7,0 10,9 10,3

1. Miikod6t6ke—bedramlas 407,5 63,6 170,4 21,0 67,8 9,3 98,1
I1I. Bankok konverzi6s hatdsa** -11,5 33,0 -15,6 -17,2 16,1 24,2 23,0
IV. Derivativok hatdsa*** -58,2 75,1 -41,5 19,1 —-20,2 2,8 -3,9
V. Belfdldi devizabetétek konverzios hatdsa -1,6 -7,4 -10,8 -10,1 —20,0 18,7 -11,4
VI. Nettd portfoliobefektetések™ (1.+2.) 303,6 154,0 -79,8 -22,0 12,0 -84 -18,4
1. Allampapir 152,3 142,9 6,4 3,2 34,8 0,0 38,0

2. Részvény 151,3 1,1 -86,2 -25,2 —22,8 -84 -56,4
VII. Vallalati devizahitel (1.+2.) = (a+b) 237,1 11,0 88,2 -1,7 -15,2 62,2 45,3
1. Belfoldi 154,3 71,0 120,8 19,6 50,6 13,2 83,3

2. Kulfoldi 82,7 -66,0 -32,6 -21,3 —65,8 49,0 -38,1

a) Egy évnél rovidebb -13,6 -32,8 -10,2 0,6 —44.8 -91 -53,2

b) Even tdli 310,7 43,7 98,4 -2,3 29,6 71,2 98,5

VIII. T6ketranszferek 8,2 3,8 14,5 6,6 9,5 3,6 19,7
IX. Egyéb 321,0 116,1 4,4 25,7 56,7 1,0 83,3
B. Kamatérzékeny (I11.+IV.+V.+VI/1.+VII.) 318,1 254,5 26,8 6,7 -4,6 102,3 91,0
C. Spekulativ 9,0 218,2 -60,9 57 -14,2 12,4 3,9

* Korrigélva az éllamhaztartés nett kiilfoldi kamatfizetésével.

** Bankok teljes nyitott poziciéjanak valtozasabol ad6do konverzids hatas, azaz a mérleg szerinti nyitott pozicio derivativ tigyletekkel nem fedezett része.
*** A hatérid6s kontraktusok valtozdsanak konverzids hatdsa. E két tétel esetében a negativ el6jel a kordbban felépiilt hossz( forintpoziciok leépiilését mutatja.
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ke-bedramlassal parosult, mig a kamatérzékeny tételeknél ki-
aramlast tapasztalhattunk. A részvények esetében a masodik ne-
gyedévben megkezdsdott és a korabbi id&szakokkal ellentétes
t6kekiaramlasi folyamat a harmadik negyedévben is folytatodott,
noha csokkend mértékben. Szeptemberben a konverzié 6sszeté-
tele az augusztusival ellentétesen alakult, ekkor ugyanis a
kamatérzékeny konverzios kereslet volt magas, ami elsGsorban a
vallalati hiteleknek, illetve a bankok és belfoldi devizabetétek
konverzios hatisanak tulajdonithat6. Ekozben az allampapirok
iranti keresletben csokkenés mutatkozott, ami javarészt a felto-
rekvG piacok nemzetkodzi megitélésében bekovetkezett kedve-
zGtlen valtozasnak volt tulajdonithato.

A nett6 portfolidobefektetéseknél igy kidramlast tapasztalhat-
tunk, mivel az allampapirokba irinyul6 kilfoldi befektetések eb-
ben a honapban mar nem kompenzaltik a részvények esetében
tapasztalhato kiaramlast.

A jelentGs kamatérzékeny forintkereslet ellenére szeptember-
ben a konverzié nem volt kiemelked6 mértékd a magas folyo fi-
zetési mérleg hianynak és az alacsony mikodétSke-bearam-
lasnak koszonhetSen.

Keretes irds II-3. A bankrendszer devizapiaci tevékenysége
a 2000. szeptember—-novemberi id6szakban

A bankok a vizsgalt id6szakban a forinttal szembeni nyitott devizapoziciojukat folyamatosan csokkentették, ami meg-
mutatkozik a mérleg szerinti nyitott pozicié csokkenésében (ldsd II-7. abra). A bankok kuilfoldi devizaforrasok iranti
alacsony kereslete maga utin vonta, hogy csokkent a keresletiik a hataridds fedezeti tigyletek irant is. A negyedév fo-
lyaman egy rovid atmeneti idészakot leszamitva jelentéktelen mérték teljes nyitott poziciot tartottak fenn a forinttal
szemben.

Az augusztusban tapasztalt mérleg szerinti nyitott pozicionovekedés atmenetinek bizonyult. A teljes nyitott pozici-
Oban nem kovetkezett be érdemleges valtozas, hiszen a beszamolasi idGszakban tipikus 10-20 millidrd forintos dllo-
many mar a megel6z6 idészak végére kialakult. Annyi kiilonbséget tapasztalhatunk, hogy ez a stabil nett6é pozici6 ér-
z€kelhetGen csokkend t6kebevonas és hataridés allomany egyenlegeként alakult ki: a mérleg szerinti pozicio az id6-
szak eleji mintegy 100 millidrd forintrol kb. az id6szak végére 60 miliard forintra csokkent.

A bankok magatartasat befolyasolta a nemzetkozi piacokon tapasztalhaté novekvs pénziigyi bizonytalansag. Meg-
dragult a globalis piacokon a forrashoz jutas, és csokkent a kinalat is. A mérleg szerinti pozicié mérséklésehez (ldasd
II-8. dabra) hozzajarulhatott az is, hogy a forint kamatkulonbozetének kihaszndlasara irdnyuld spekulicio jovedelme-
zOséget mérsékelte a juliustol érvényes Gj jegybanki nyitott pozicidszabalyozas (lasd az el6z6 Jelentéstinkben I1-2. ke-
retes irasat). Végul rovidebb idGszakokban egyes makrogazdasagi adatok publikacioja is kivaltott bizonytalansagokat
a befektetékben.

II-8. dbra A bankrendszer mérleg szerinti deviza

II-7. dbra A bankrendszer nyitott pozicioi > arens " e Yl
nyitott pozicidja és a forinteszk6zok kamatprémiuma
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II-9. dbra Zéro-kupon hozamgorbék
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2. Hozamgorbe,
kRamat- és infldcios varaRozdsokR

1626 jelentésiinkben 2000. augusztus végéig kovettik nyo-

mon a magyar allampapirpiacon zajloé eseményeket. Az az-
oOta eltelt kozel hirom hénap sordn a zérdé-kupon hozamok min-
den lejaraton jelentés mértékben emelkedtek. A szeptember eleji
allapothoz képest a hozamgorbe 3 honapostol 5 éves lejaratig
tartd szakasza 140-170 bazisponttal tolodott felfelé, mig a leg-
hosszabb, 10 éves lejaratt zéro-kupon hozam ennél kisebb mér-
tékben, kortlbeliil 80 bazisponttal emelkedett (ldasd I1I-9. dbra).
A hozamemelkedés idGbeli eloszlasa nem volt egyenletes: okto-
ber 11-ig az augusztus kozepén kezd6d6, minden lejaratot érintd
lasst emelkedés folytatodott. Oktober 11-én kertlt sor a szep-
temberi inflacids adat publikacitjara: a 10,3%-o0s éves index joval
meghaladta a varakozasokat. Ugyanezen a napon a jegybank
100 bazisponttal emelte irinyad6 kamatait. Mindezek hatasara
csupan a kamatemelés napjan és az elkovetkezé két nap sordn a
hozamgorbe 5 évig tartd szakasza 90-120, a 10 éves hozam pedig
mintegy 60 bazispontot emelkedett. Az oktober kozepét kovets
idGszakban jelentGsen novekedett az allampapir-piaci hozamok
volatilitisa. A megndvekedett piaci bizonytalansag hitterében
tobbek kozott a gizaremelés mértéke €s infliciora gyakorolt ha-
tasa korlli dtmeneti bizonytalansdg, majd néhany ellentétes
iranyba hato hir — a varakozdsokat ismételten meghaladé okto-
beri inflacio, illetve a magyar devizaadossig Moody’s altali felmi-
nésitése — allt. November kdzepétdl a hosszabb hozamok némi-
leg csokkentek, ami a hosszabb tava inflicios varakozasok mér-
séklédésére utal.

A tovabbiakban a hozamemelkedés hatterében allo6 okokat
vazoljuk fel. Szembeting, hogy a hozamok dinamikajira a ko-
rabbi idGszakoktdl eltérGen ebben a negyedévben dontS hatas-
sal voltak a CPI inflacios adatok bejelentései. A jaliusi inflacioval
kezd&dGen a publikilt inflacids adatok kilonbozé mértékben,
de minden honapban meghaladtik a piaci elemzdk varakozasa-
it. A legjelentGsebb eltérés a vart és tényleges adatok kozott az
augusztus 11-én publikalt juliusi, illetve az oktober 11-én publi-
kalt szeptemberi CPI inflaci6 esetében volt megfigyelhets (ldsd
II-12. abra). A juliusi inflacios sokk megforditotta a forinthoza-
mok csokkend trendjét: a bejelentést kovetGen minden lejaraton
lasst emelkedés indult meg (ldsd II-10. dbra). A virakozdsokat
jelentGsen meghalado szeptemberi inflacio oktober 11-i publika-
ci6ja és az ugyanezen a napon tortént 100 bazispontos jegybanki
kamatemelés kovetkeztében pedig a hozamok ugrdsszerd emel-
kedése zajlott le. A pozitiv inflacios sokkok hatdsara a piaci sze-
replSk sorozatosan felfelé modositottik inflicios varakozasai-
kat. A Reuters felmérése szerint a 2000 végére vonatkoz6 makro-
elemz6i inflacids varakozasok dtlaga augusztustdl novemberig
mintegy 2,5 szazalékponttal, 10,01%-ra nétt (lasd II-11. dbra).
A valamivel hosszabb tavi, 2001 végére vonatkozo varakozasok
is néttek, bar kisebb, 1,17 szdazalékpontos mértékben, mellyel
novemberben 7,06%-0s jovS évre vart inflaciot mutatnak. Ezek a
szamok arra utalnak, hogy a hozamemelkedés legnagyobb ré-
sz€t a hazai inflicios varakozasok emelkedésével lehet magya-
razni.

Az is jol lathato, hogy a jaliusi inflicios sokkot kovetGen a
hosszabb tavua inflacidés varakozdsok még nem modosultak jelen-
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tGsen, az ezt kovetd meglepetés-inflaciok hatisara azonban a ko-
rabban még atmenetinek tartott emelkedést egyre inkabb tartos-
nak kezdték itélni a piaci szereplSk. Erre utal egyrészt az, hogy
mig a 2000 végére vart inflacié mar a jaliusi sokk utan jelentGsen
emelkedett, addig a 2001 végére vart inflacioban ugyanekkor
nem tortént komoly viltozas. A hozamgodrbébdl szarmaztathatd
egyéves forward hozamok alakulasat vizsgalva szintén az latszik,
hogy mig az 1-2 év mulva kezd6d6 idGszakra vart egyéves hoza-
mok mar a juliusi sokk utdn lasst emelkedésbe kezdtek, addig a
3-5 év mulva kezd6d6 idGszakokra vart egyéves hozamok ekkor
még nem, csak a szeptemberben publikalt Gjabb meglepetés-inf-
lacio utan kezdtek emelkedni.

Bar az elmilt negyedévben a hozamok valtozasai mogott el-
sésorban az inflacio vart értékének emelkedése allt, kisebb rész-
ben mas tényezdk is befolyasoltik a hozamgorbe elmozdulasait.

Az inflacio varhat6 értékének emelkedése mellett megndétt az
inflacio jovobeli értékével kapcsolatos bizonytalansag is, ami a
hazai befektetck emelkeds inflicios kockdzati prémiumanak
formajaban val6szintleg hozzdjarult a hozamok emelkedésé-
hez.

A horgonyvalutaul szolgialé eur6 hozamainak alakuldsa a
vizsgalt id6szakban felemas képet mutatott. Mig a rovid oldalon
az ECB kétszer is emelte irinyad6 kamatat (augusztus 31-én 25
bazisponttal 4,5%-ra, majd oktober 5-én 4,75%-ra) és az
eurobhozamgorbe rovid vége ennek megfeleléen emelkedett, ad-
dig a hosszabb, 3-5 éves eur6hozamok csokkentek. Mindez
azonban csak a szeptember—november id&szak egészére igaz: az
euréhozamok (3 éves lejaratig) atmenetileg éppen abban az ok-
tober kdzepétsl november elejéig tartd szakaszban emelkedtek
(korulbelil 15-20 bazisponttal), amikor a forinthozamok a szep-
temberi jelentds meglepetés-inflacio és a jegybanki kamateme-
lés hatasara ugrasszerlen néttek. Ennek valoszint oka az okto-
ber kdzepén bejelentett, a varakozasoknal magasabb, 2,8%-os
eur6zona inflacios adat volt. Az eurbhozamok atmeneti emelke-
dése ebben az id&szakban tehat egyrészt valoszintleg hozzaja-
rult a forinthozamok emelkedéséhez, masrészt valamelyest
csokkentette a forint kamatprémiumiban a jegybanki kamat-
emelés miatt bekovetkezd emelkedést.

A nem rezidens befektetSk dllampapir-keresletét a kulfoldi
hozamokon kivill a forint vart leértékel6dése is befolyasolja.
Ezen a téren a szeptember—novemberi id6szakban jelent&s vil-
tozas valoszintleg nem tortént. A Jegybanktanacs augusztus végi
tilése utan a piac szamara nyilvanvalova valt, hogy a leértékelési
ttem csokkentésére 2000-ben mar nem kertl sor. Oktober elején
pedig a Pénzligyminisztérium jelentette be, hogy a jegybank ja-
vaslatat az arfolyamrendszer megvaltoztatisarol egyelére nem
tartja idGszertinek. Mivel azonban a piacon ekkor mar nem vol-
tak markansan jelen egy 2000-ben torténd savszélesitésre és az
ezt kovetd felértékelédésre vonatkozo varakozasok, a rovid ta-
von vart leértékel6désen keresztiil valoszinlleg nem érte jelen-
t6s hatés a forinthozamokat.

A hazai hozamokat a vart leértékelésen és a kiilféldi hozamo-
kon tal a kulfoldi befektetSk altal a forinttol elvart kockazati pré-
mium is befolyasolja. Az elvart kockazati prémium egyrészt fligg
a feltorekvs piacok, illetve altaldban a kockazatosabb befekteté-
sek aktualis nemzetkodzi megitélésétdl, masrészt az orszagspeci-
fikus kockazatok alakulasatol. A kockazati prémium ezen 6ssze-
tevéi a vizsgalt id6szakban nem azonos iranyba mozdultak el.

II-11. dbra A Reuters felmérése a makroelemzsi
inflacios varakozasokrol
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II-12. dbra A Reuters felmérése az adott honapra
vonatkozo inflacids varakozasokrol és a tényleges
inflacios adatok
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II-13. dbra A kiilfoldiek tulajdonaban 1évo
allamkotvények KELER altal regisztralt allomanya
és a 3 éves zéro-kupon hozam
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A globalis kockazatviselési hajlandosig csokkent a vizsgalt
id6szakban. Err6l tantskodik a feltorekvé orszdgok deviza-
kotvény-spreadjeinek jelentGs novekedése augusztus vége ota,
a kockazatos high-tech részvényeket reprezental6 Nasdaq
index marciusi zuhandsat idézG Gjabb 30%-os értékvesztése
vagy a fejlett orszagokbeli kockazatosabb villalati kotve-
nyek spreadjeinek dramai emelkedése ugyanebben az id&szak-
ban.

Az orszagspecifikus kockazat megitélését tikrozé egyik le-
hetséges mutatd, a magyar allam devizakotvényeinek atlagos
spreadje szeptember elejétdl még inkabb emelkedett, oktober
kozepe ota viszont szerény mértékd, de egyértelmd csokkenést
mutatott. November 14-én a Moody’s egy kategoOriaval, A3-ra ja-
vitotta a magyar devizaad6ssag kockazati besorolasit. A bejelen-
tés némileg meglepte a piacot, a felminGsitést az év soran tortént
tobbszori halasztas utan inkabb a jové évre vartak. Az arfolyam-
kockazatot vélhetGen leginkabb befolyasol6 rendszeresen pub-
likalt makromutato, a folyo fizetési mérleg hiinya is kedvezSb-
ben alakult a piac altal vartnal mind a szeptember elején publi-
kalt jaliusi, mind az oktober elején publikalt augusztusi elGzetes
hianyok esetében (a november elején bejelentett szeptemberi hi-
any mar negativ meglepetést jelentett).

Nem egyértelm tehat, hogy szeptember—november soran a
roml6 globalis vagy az Osszességében némi javulast mutatod
orszagspecifikus kockazati tényezdk befolydsoltik-e er6sebben
a kulfoldi befektetSk viselkedését. A kiulfoldiek tulajdonaban
lévs allampapir-dllomany novekedése szeptember kozepén
megallt, majd csokkenni kezdett, amibdl arra lehet kovetkeztet-
ni, hogy ebben az idészakban a kedvezétlen globalis kockazati
megitélés dominalta a ktlfoldiek viselkedését (lasd 1I-13. abra).
Az oktober 11-i kamatemelést kozvetlentl nem kovette jelentSs
mértékd kamatérzékeny tSkebedramlas. Ennek els6dleges oka
az volt, hogy a kamatszint emelkedése mellett a feler6sodé glo-
balis bizonytalansag miatt a forintbefektetésektdl elvart kockaza-
ti prémium is megndtt. Oktober végétsl azonban Gjra noveke-
désnek indult a kilfoldi tulajdonban 1évé dllampapir-allomany,
ami arra utal, hogy a forinthozamoknak a honap kozepén lezaj-
lottjelent&s emelkedését ekkorra mar a kulfoldi befektetdk is sta-
bilnak itélték, igy azt mar nem tudta ellenstulyozni a globalis koc-
kazati megitélés valtozatlanul kedvezétlen alakulasa.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a forinthozamok augusztus
kozepétsl kezd6dé jelentSs emelkedése mogott elsGsorban az
inflacios varakozasok emelkedése, illetve a megnovekedett inf-
lacios bizonytalansag miatt emelkedd inflacios kockazati prémi-
um allt. A jelentésen megemelkedett forinthozamok oktober vé-
gétSl tékebearamlast indukaltak, amit azonban tompitott a rovid
euréhozamok emelkedése, illetve a feltorekvé piacok kockazati
megitélésének romlasa.

Az oktober 11-i inflacids bejelentés és az azt kovets kamat-
emelés erételjes reakciot valtott ki az allampapirpiacon. Figyel-
met érdemel, hogy a kamatemelést kovetSen 5 éves lejaratig a
hosszabb lejaratd hozamok emelkedése nem maradt el a rovid
tavi hozamokétol, a hozamgorbe ezen szakasza gyakorlatilag
parhuzamosan felfelé tolodott, mikozben a 10 éves hozam vala-
mivel kisebb mértékben emelkedett. Mindez azt sugallja, hogy
nem csak a rovid, hanem a hosszabb tavra vonatkozo6 inflacios
kilatasok is romlottak, azaz a jegybanki kamatemelés nem tudta
jelentds mértékben ellenstlyozni az inflicidés sokk hosszabb
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tava inflicios varakozasokra gyakorolt kedvez6tlen hatasat. Azt
is figyelembe kell azonban venni, hogy a szeptemberi kedvezét-
len inflacio bejelentése és a kamatemelés egyazon napon tortént,
igy nem lehet egyértelmien megallapitani, hogy a két esemény
kilon-kilon mekkora hatast gyakorolt a hozamgorbére; nincs
kizarva, hogy még nagyobb jegybanki kamatemelés esetén a
hosszabb hozamok emelkedése kisebb lett volna.

3. Kereskedelmi banki
kRamatok

z augusztus €s oktober kozotti idészakban megillt a keres-

kedelmi banki kamatok korabbi honapokra jellemzé lassa
csokkenése. Az idGszak folyamataira kétségtelentl a dezinfla-
cios trend megtorése €s a jegybank oktober 11-1 100 bazispontos
kamatemelése gyakorolta a legnagyobb hatast. A jegybanki ka-
matemelésre és az altala kivaltott piaci hozamemelkedésre a val-
lalati hitelkamatok esetében reagaltak leggyorsabban a kereske-
delmi bankok, az éven beliili vallalati hitelkamatok az el6z6 ho-
naphoz képest oktoberben 90 bazisponttal emelkedtek (ldsd
II-14. abra).

A lakossagi betéti kamatoknal a reakcid mérsékeltebb volt,
oktoberben az emelkedés mindossze 20 bazispontos volt, és a
kozép- és kisbankok érzékenyebben reagiltak a jegybanki és pi-
aci kamatok emelkedésére, mint a nagybankok. A betéti kama-
tok piaci hozamoktol elmaradé emelkedését a spreadek noveke-
dése is jol mutatja (ldsd II-15. abra).

A lakossagi hitelezés az elmult id6szakban is dinamikus nove-
kedést mutatott, bar a fogyasztoi hitelallomany éves novekedési
tteme, amely az év els6 felében atlagosan 79% volt, szeptember-
ben és oktoberben 55% kortili értékre csokkent. A fogyasztasi hi-
telek kozil tovabbra is a legrovidebb lejarata (0-3 honapos) és
az éven tali hitelkihelyezés né a leggyorsabban, az éven tali hite-
lek aranya a fogyaszto6i hiteleken beliil 82%-ot tesz ki. A havi Gj
fogyasztoi hitelszerzédések értéke oktoberben meghaladta az
52 milliard forintot, ez szeptemberhez képest 8 milliard forintos
allomanynovekedést jelent.

Az altalanos kamatemelkedési trend ellenére oktoberben a
fogyasztidsi hitelek kamatai enyhén csokkentek, mig a lakossagi
hitel- és betéti kamatok kozotti spread, valamint a lakossagi hite-
lek realkamata mar a masodik negyedévben lasst csokkenésnek
indult (lasd II-16. abra). 2000 marciusatol a piaci alapt (nem
kedvezményes) épitési és ingatlanvasarlasi hitelezés is jelentSs
novekedést mutatott, a korabbi id&szakokra jellemzé atlagosan
1 milliard forintos havi Gj kihelyezés szeptemberben és oktober-
ben mar 8,5, illetve 5,8 millidrd forintot tett ki, mig az dllomany
havi novekedése 1,5-3 milliard forint koril alakult az elmalt hat
honapban. A piaci alapu épitési és ingatlanvasarlasi hitelek ka-
mata a marcius €s julius kozott lezajlott 5 szazalékpontos esést
kovetSen a harmadik negyedévben mar nem csokkent tovabb
(lasd 1I-17. abra). Mint el6z6 Jelentéstinkben emlitettik, a ka-
matesés elsGsorban annak koszonhetd, hogy az dllamilag timo-
gatott, kedvezményes kamatozasu lakashitelek megjelenése 4l-
tal timasztott verseny kamatcsokkentésre kényszeritette a ban-
kokat a piaci alapt hitelek esetében is.

II-14. dbra Kereskedelmi banki kamatok és a piaci
hozam
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II-15. dbra Az allampapir-piaci hozamok
és a lakossagi betétek kamatai kozotti eltérés
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II-16. dbra Lakossagi hitelezés
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II-17. dbra Epitési és ingatlanvasarlasi hitelek
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II-18. dbra Pénzmennyiségi aggregatumok 12 havi
realnovekedési liteme
(3 honapos mozgoitlag, el6z6 év azonos honapja = 100)
% %
12 —Ml  ----M3 12
— M4

2,' 2
R

0 v
£ 5 g & £ g g £ £ & £ ¢ £ £ 5 2
53 EE 2885552883553 2
1998 1999 2000

II-19. dbra Az M1 monetaris aggregatum
komponenseinek éves realnovekedési iiteme

(3 honapos mozgoitlag, el6z6 év azonos honapja = 100)

% Lakossagi komponens K

14 = = = = Villalati és egyéb komponens 14

5 H g e £ g 2 H & & £ ¢ & 2 2 @
2 <=2 2288325223883 <= 2
1998 1999 2000

II-20. dbra Az M3 monetaris aggregatum
komponenseinek realnovekedési iiteme
(3 honapos mozgoitlag, el6z6 év azonos idészaka = 100)
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I1-21. abra A haztartasok nettdo pénziigyi vagyonanak
realnovekedési iiteme
(3 honapos mozgoatlag, el6z6 év azonos honapja = 100)
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4. Monetaris aggregdtumok

monetaris aggregatumok realnovekedési titemének lassula-

sa folytatodott az év harmadik negyedévében is, bar szep-
temberben az M3 és az M4 aggregiatumok esetében a reildinami-
ka enyhén emelkedett (ldsd II-18. abra).

Az M1 aggregatum realnovekedési titemének tovabbi csokke-
nése mogott az all, hogy mind a vallalatok, mind a lakossag port-
folidjaban nétt a tartdsabb lekotést és az M3-on kiviili eszkdozok
sulya, részben a ldtra sz0l6 betétek rovdsara. Mig a lakossag redl-
készpénz-kereslete a 2000. évi ddtumvaltas hatasaitdl eltekintve
viszonylag stabilan n6, addig a lakossagi latra szolo6 betétek real-
novekedési Utemének trendszerd csokkenését a kisvillalkozoi
latra sz6l6 betétek realértékének magasabb novekedési titeme
nem tudta kompenzalni, igy a haztartasi likvid pénzkereslet to-
vabb mérseklédott.

A real-M1 vallalati komponensének eddig emelkedd trendje
megfordult, annak kovetkeztében, hogy a vallalatok, feltehetGen
beruhazasaik elhalasztasa miatt felhalmoz6do eszkozeiket a ma-
sodik negyedév eleje Ota szivesebben tartjak tartosabb lekotésd,
magasabb hozamu instumentumokban, igy az M3-ba tartozo le-
kotott betétek és allampapirok formajaban. A real-M1 n6vekedé-
si iteme azonban még igy is magasabb a bévebb aggregatumo-
kénal (lasd 1I-19. abra).

Az M3 aggregitum redlndvekedése a legalacsonyabb a sza-
molt pénzmennyiségek koziil. Az M3 lakossagi komponensének
bévilése a negyedév soran alig haladta meg az inflaciot, elsGsor-
ban a hataridGs betétek realértékének csokkenése miatt, ami el-
nyomta a lakossigi devizabetétek jelentGs redlemelkedését.
A negyedév végére a lakossagi 0sszetevs redldinamikajanak kis-
meértékd emelkedése figyelhet meg, ami a teljes aggregatum re-
alnovekedési ttemét hasonl6 irinyba befolydsolta. A redl-M3
vallalati komponensének novekedési liteme a masodik és har-
madik negyedév sorin, — a megel6z6 idGszakkal ellentétben —
folyamatosan csokkent, a nem pénzligyi vallalatok M3-ba tarto-
z6 hatarid6s betéteinek gyors realallomany-novekedése ellené-
re, mert azt a vallalati real-M1 csokkend novekedési titeme ellen-
sulyozta (lasd II-20. abra).

Az M4, az M3-at és az dllampapirokat tartalmazé legh&vebb
pénzmennyiségi aggregatum realértékének novekedési titemét
a real-M3 csokkend tteme mellett az a két folyamat befolyésolta,
hogy mig a lakossag allampapir-allomanyanak realértéke a ko-
rabbi id6szakokhoz képest mérsékeltebb titemben novekedett,
igy az M4 lakossagi komponensének reilndvekedési iteme to-
vabb csokkent, Am a vallalati 0sszetevS tovabbra is magas ma-
radt, mert a vallalatok allampapir-kereslete nétt.

Az id6szak pénzmennyiségi adataibol leszirhets, hogy a ne-
gyedév soran mind a haztartasok, mind a vallalatok eszkozszer-
kezete elmozdult a tartdsabb lekotésd eszkozok irdnyaba. A la-
kossag elsGsorban az M4-en kivili eszkozoket (részvény, élet-
biztositasi dijtartalék, nyugdijpénztari megtakaritisok) preferal-
ta, ami a pénzmennyiségi aggregitumok lakossagi komponen-
seinek redlnovekedési utemét csokkentette. Ezzel szemben a
vallalati szektor eszk6zei kozott nétt az allampapirok és kisebb
mértékben a hataridds betétek sulya, és csokkent a likvid eszko-
zoké. Igy a villalati M3 és M4 redlnovekedési iiteme meghaladta
az M1 vallalati komponensének dinamikajat.

A haztartasok és a vallalatok eszkodzeinek struktarijat egyrészt
a nettoé pénziigyi vagyonok realgyarapodasa, az egyes vagyon-
tartasi formak alternativ koltsége, és a tranzakcids pénzkeresle-
tikk hatarozza meg. A haztartasok netto realvagyonanak noveke-
dési titeme nem viltozott a negyedév sordn, stabilan 6 szizalék
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kordl alakult, ami meghaladja az Osszes aggregatum lakossagi
komponensének redlndvekedési titemét, és szintén alatimasztja
azt, hogy a haztartasok eszkozeinek redlndvekedése elsGsorban
az M4-en kivili eszkozok felhalmozasabol adodott (ldasd 1I-21.
abra).

A tranzakcios pénzkeresletet jellemzé forgasi sebesség muta-
tok tovabb csokkentek a negyedév soran, ami az elmult id6szak-
okhoz hasonldan emelkedd tranzakcios keresletrsl arulkodik
(lasd II-22. dabra).

5. A nem pénziigyi vdallalati szektor
hitelkereslete

harmadik negyedév soran a nem pénziigyi vallalatok nettod

finanszirozasi igénye kismértékben mérséklédott. Mig a for-
rdsbevonas volumene nem valtozott jelentGsen, addig a felhal-
mozott pénziigyi kovetelések dllomanya emelkedett. Az id&sza-
ki, a varakozasoktol er6sen elmaradd beruhazasi adatok ttikré-
ben azonban mindenképpen meglepének nevezhets, hogy a
netto pozicioban nem kovetkezett be jelentGsebb javulas, hiszen
ez az alacsony beruhazasi adatok helyessége esetén a vallalati
szektor jovedelmeziségének, illetve értékesitéseinek jelentds
csokkenésére és a készletillomany varatlan novekedésére en-
ged kovetkeztetni. Ez részben magyarazhato a vartnal lassabb
belfoldi keresletbéviléssel, illetve a vartnal mérsékeltebb ex-
portkereslettel.

Noha a negyedév sordn a forrdsbevonds volumene alig valto-
zott, a finanszirozasi szerkezetet az elmult egy évben megindult
atstrukturdlodas jellemezte. A kiilsG forrasbevondssal szemben
ugyanis elStérbe kerlt a belsé finanszirozas. Ez két tendenciara
vezethetd vissza, egyrészt valtozott az Gjonnan bevont forrasok
forint-deviza Osszetétele, masrészt pedig a devizaforrasokon be-
ldl jelentGsen nétt a belfoldi devizahitelek aranya (ldsd II-24.,
II-25. abra). A forrasok denominaci6 szerinti szerkezetében
megfigyelhetd, a forintforrasok iranyaba torténd kismértekd el-
mozdulas oka feltehetéen az, hogy a forint kockazati prémiuma
a tavalyi 500 bazisnal alacsonyabb szinten, 200-300 bazispont
kortl stabilizalodott, ami megjelent a vallalati hitelkamatokban
is, igy a vallalati forinthitelek relative olcsobba valtak a devizafi-
nanszirozasnal.

Ennél joval markansabban jelentkezett a deviza-forrasbevo-
nason belili valtozas, a kulfoldi forrasoknak a belfoldi devizahi-
telekkel valo helyettesitése. Mivel korabban a belfoldi devizahi-
telek relativ stlya a vallalati finanszirozasban jelentGsen elma-
radt a ktlfoldi forrasbevonastol, a viszonylag alacsony bazis mi-
att a helyettesités kovetkeztében a belfoldi devizahitel-flow-k és
hitelallomanyok rendkiviil dinamikusan emelkedtek. A belfoldi
devizahitelek felfutisiban feltehetGen jelentSs szerepe van az
idén a kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott pozicidjat
korlatozo6 szabalyozdsnak, ami a kereskedelmi bankokat deviza-
hitel-kihelyezésiik novelésére Osztonozte. Az Gj szabalyozashoz
valo alkalmazkodas pedig egyszeri eltolodast eredményezhetett
a finanszirozasi szerkezetben.

A nem pénzuigyi vallalati szektor pénziigyi kovetelései emel-
kedtek a negyedév soran a forintban denominalt eszkdzok dina-
mikus felhalmozodasianak kovetkeztében. Mivel a forintkovete-
lések novekedése meghaladta a hazai fizetGeszkdzben denomi-
nalt forrasok novekedését, ezért a vallalatok forintpozicidja ja-
vult (lasd II-23. abra). A forintban denominalt kodvetelésalloma-
nyon beldl a villalatok lekotott betét- és allampapir-allomanya
jelentGsen nétt, ami a beruhdzasok tovabbi elhalasztasat vetitheti
elére.

I1-22. dbra Az M1 forgasi sebessége
(1997. 1. negyedév = 1)
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II-23. dbra A nem pénzigyi szektor GDP aranyos
negyedéves operacionalis finanszirozasi igénye
(szezondlisan igazitott, 3 honapos mozgoatlag)
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I1-24. dbra A nem pénziigyi vallalatok netto
finanszirozasi igénye (szezonalisan igazitott adatok 7 havi
mozgoatlaga, 1995-6s aron)
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II-25. dbra A nem pénziigyi vallalatok operacionalis
forrasbevonasi szerkezete (szezonalisan igazitott adatok,
1995-6s aron, 7 havi mozgodatlag)
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III-1. abra A belfoldi felhasznalas és a nemzeti
szamlak szerinti netté export hozzajarulasa
a GDP novekedéséhez

12 ‘ Netto export
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IlI-1. tabl4zat A GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme”
(el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
u/0
1999 2000
L 11 /Y2 1 11
Nn.ev|n.evin.ev|n.ev|0Ssz.|N.ev| n.ev|Nn.ev | 0SSz
KSH el6zetes tén MNB-
v becslés
Végsd fogyasztas 43 43 41| 36 41 30 32 33 31
Lakossagi fogyasztas 45 50 46 44 46 33 35 36/ 35
Kozdsségi fogyasztas 32 00 14 -13 08 09 1,0 15 1,1
Brutt6 felhalmozas* * 80 39 -14 74 44 127 48 75 81
Alldeszkoz-felnalmozds | 57| 6,1 36 75 59 7,0 55 22 44
Belfdldi felhasznalas
dsszesen 53 42 24 48 42 57 37 45 46
Export 95 98 13,6 189 132 21,5 20,9 206/ 21,0
Import 12,9 10,2 9.3 16,6/ 12,3 18,9 16,4 20,2 18,5
GDP 34 38 45 57 44 66 58 46 57

* Az MNB negyedéves GDP-szdmitdsai a KSH altal az 1995-1999 id6szakra—2000 aprilisé-
ban - publikalt negyedéves GDP adatokra épiilnek. Az 1999. negyedéves adatok azonban el-
térhetnek az emlitett kiadvanyban kozoltektdl, mivel azok a KSH 2000 szeptemberben nyilva-
nosséagra hozott 2. eldzetes éves adatkozléséhez igazitott MNB-becslések. A becslések kon-
zisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutaté elemzései-
vel.

** Tartalmazza a termelési és a felhasznélasi oldali szamitdsok eredményének kiilnbségét,
az (n. statisztikai eltérést is.

lll-2. tdblazat Az egyes felhasznalasi tételek hozzajarulasa a GDP ndveke-

déséhez (el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
0/0

1999 2000
T T T VA V2 Y O A (W IR [T TR
Nn.ev|n.ev|n.evin.ev|0Ssz.|Nn.ev| n.ev| n.ev|n.ev

KSH eldzetes tény b“ellc'\‘s?es
Végs6 fogyasztas 32 31 30 26 29 22 23 23 23
Lakossagi fogyasztas 29 31 28 27 28 21 22 22 22
Kozdsségi fogyasztas 03 00 02 -01 01 01 01 01/ 01
Brutt6 felhalmozéas™ 220 12 -05 24 14 37 15 23 25
Alléeszkoz-felhalmozas | 0,8 1,3 09 26/ 14 09 12 06 09

Belf6ldi felhasznélas

Osszesen 54 43 25 50 43 59 38 46 48
Export 50 52 73 101 7,0 11,9 11,7 12,0 11,9
Import 70 57 53 94 69 11,2 97 12,0 11,0
Nett6 export -2,00-05 20 07 041 07 20 00 09
GDP 34 38 45 57 44 66 58 46 5

* Tartalmazza a termelési és a felhasznélési oldali szamitasok eredményének kiilonbségét, az
Un. statisztikai eltérést is.

magyar gazdasiag 2000 harmadik negyedévében — az el6ze-

tes adatok szerint — 4,6%-kal béviilt az el6z6 év hasonlo id6-
szakahoz viszonyitva. A GDP novekedésének huzderejét ebben
anegyedévben is az export jelentette, de er6sodott a belfoldi fel-
hasznalas szerepe is. Mindez egylitt jart az import irdnti igény
erételjesebb novekedésével. A nemzeti szimlak szerinti export
és import éves novekedési lteme kozotti elnyilas majdnem
osszezarodott, mégpedig oly médon, hogy az export dinamika-
jaban nem mutatkozott mérséklédés (az export 20,6%-kal, azim-
port 20,2%-kal bévilt az egy évvel korabbi szinthez képest).
Mindez a cserearanyok folytat6do (tobb mint 3 szazalékpontos)
romlasa mellett kovetkezett be. A nemzeti szamlak szerinti netto
export novekedéshez valo hozzajarulasa a korabbiakhoz képest
gyengllt, a belfoldi felhasznalasé pedig er&sodott (lasd 111-1. ab-
ra).

A belfoldi felhasznalason belil a fogyasztasi kiadasok GDP
béviilésében jatszott szerepe a III. negyedévben stagnalt. A la-
kossdgi fogyasztas volumene a I1I. negyedévben 3,6%-kal halad-
ta meg az egy évvel korabbi szintet (ldsd III-1. tabldazat), ami az
operacionalis jovedelmek 2,3%-o0s novekedése mellett valosult
meg.

A nemzetgazdasagi all6eszkoz-felhalmozas 2,2%-kal emelke-
dett a harmadik negyedévben az el6z6 év hasonld id6szakahoz
képest, ami az elsG félévi 6%-os beruhdzasi dinamikinal is
visszafogottabb novekedést jelent. Az alléeszkoz-felhalmozas
novekedéshez valé hozzidjarulasa jelentGsen mérséklédott az
el6z6 negyedévhez képest (0,6 szizalékpontra) (ldsd III-2. tib-
lazat). Ugy ttinik, hogy a kiilpiaci értékesitési lehetGségek ked-
vezs6 alakulasa, a b6vilé belso kereslet és a vallalkozasok kedve-
z6 pénzigyi pozicidja ellenére a beruhazasi aktivitas er6sodésé-
re vonatkozo6 varakozasok nem igazolédnak be.

A feldolgozoéiparban (ahol a beruhazasok mintegy negyede
valosul meg) a beruhazasi volumen novekedése a III. negyedév-
ben mindossze 1,4%-ot ért el, mikdzben az dgazatban az dtlagos
kapacitaskihasznaltsag szintje relative magas, és folyamatosan
emelkedik a varhat6 rendelésekhez képest kapacitashianyt jelz6
cégek aranya. A szolgaltatasi szféraban az anyagi jellegl szolgal-
tatasok korében 6sszességében szinten maradt a beruhazasi vo-
lumen, mikézben a nem anyagi jellegl agazatokban (példaul
kozigazgatas, oktatas) — elsGsorban az dnkormanyzatok élénkii-
16 beruhazasi tevékenységének koszonhetGen — emelkedett a
beruhazasi dinamika.

A felhalmozas masik tételét jelenté készletfelhalmozas és
egyéb nem specifikalt felhasznalas a harmadik negyedévben is-
mét szamottevéoen hozzajarult a GDP névekedéséhez. A készlet-
allomany mintegy negyedét ado ipari sajat termelésu készletek
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béviilése lényegesen gyorsabb volt," mint az el6z6 negyedév-
ben. Az ipar belfoldi értékesitésén beliil a tovabbfeldolgozasra
kertls termékek értékesitett volumene tobb mint 10%-kal halad-
ta meg az egy évvel korabbit, ami feltehetGen a vasarolt készletek
szintjének novekedésével is egyltt jart. A vasarolt készletek bo-
viléséhez az intermedier termékek importjanak kiemelkeds no-
vekedése is hozzajarult.

1. Lakossagi fogyasztds

lakossagi fogyasztas jovedelemnovekedést meghalado

trendje 2000 harmadik negyedévében is folytatoédott, azon-
ban a korabbi negyedévekkel ellentétben ez nem jart a pénziigyi
megtakaritasok csokkenésével. A haztartasok 6sszes jovedelme
1,9%-kal novekedett redlértelemben az el6z6 év azonos negyed-
éveéhez képest. Az Osszes jovedelem novekedésének meghatiro-
z0 tényezdje a nettd munkajovedelmek 3,9%-os, valamint a ve-
gyes jovedelmek 2,7%-os realndvekedése volt. A tarsadalmi jut-

P

tatasokon beliil a természetbeni juttatasok redlértékének el6z6
negyedévekhez, valamint az el6z6 év azonos id6szakahoz mért
jelent6s novekedését az egészségligyi dolgozok részére kifize-
tett, egyszeri bérjuttatds befolyasolta, igy az volumenében
3,6%-kal novekedett. A pénzbeni juttatisok redlértékének csok-
kenését (1,9%) egyrészrél a nyugdijaknak az inflacié névekedé-
sétSl elmarado emelése (amelynek potlasara a negyedik negyed-
évben kertil sor), masrészt a csaladtimogatasok kifizetésének
meérséklédése okozta. Az Osszes jovedelem novekedési liteme
(1,9%) 2000 harmadik negyedévében elmaradt az operacionalis
— kamatbevételek inflaciot ellentételezd részével korrigalt —
jovedelemnovekedés dinamikdjatol (2,3%).(Ldasd III-3. tabla-
zat).

A fogyasztas novekedése tovabbra is meghaladta az
operacionalis jovedelem novekedési Utemét (lasd III-2. abra),
de az elnyilas a kordbbiakhoz képest mérséklédott, és a korabbi
negyedévekkel ellentétben nem jart a pénztigyi megtakaritasok
csokkenésével. A harmadik negyedévben a fogyasztas 3,6%-kal,
mig az operacionalis jovedelem 2,3%-kal novekedett. Mind a fo-
gyasztas, mind az operacionalis jovedelem novekedési dinami-
kija emelkedett 2000 mdsodik negyedévéhez képest, azonban
az operacionalis jovedelem novekedése 1 szazalékponttal maga-
sabb, miga fogyasztas novekedése 1 szazalékponttal elmaradtaz
el6z6 év azonos id6szakdnak ttemétdl. Ez leginkdbb az Gjra
emelked§ inflacié miatti 6vatossagnak, valamint a pénzbeni tar-
sadalmi juttatdsok realérték csokkenésének tulajdonithato,
ugyanis ez az alacsony jovedelmd, magas fogyasztasi hatarhaj-
land6sagu rétegek fogyasztasanak forrasa.

A tobb éve tart6 és jelentSs gazdasagi novekedés altal biztosi-
tott foglalkoztatottsagbdviilés és realkereset-novekedés miatt ki-
alakult optimista jovSkép mellett azonban tovdbbra is a jovede-
lemnovekedést meghalado fogyasztasbéviilés varhato.

A még mindig dinamikusan novekvé fogyasztas mellett a
brutté megtakaritsi rita® 2000 harmadik negyedévében 10,7%

! Iparstatisztikai adatok alapjan.
? Az ebben a részben emlitésre keriilé megtakaritasi ratik mind operacionilis
kategoridk és szezonalisan igazitottak.

1lI-3. tabldzat A lakossagijovedelem és fogyasztas realértékének éves

ndvekedési iiteme*

(szazalékos véltozas az el6z( év azonos iddszakahoz képest)

2000
1999
I.n. év Il.n. év 1. n. év
Osszes jovedelem 2,0 1,2 15 1.9
Operaciondlis jovedelem 2,8 0,9 1,4 2,3
Fogyasztés volumene 4,6 3,3 3,5 3,6

* Az 1999-es volumenadatok korrekcidjénak okat lasd I11-1. tabla megjegyzésénél.

III-2. abra A lakossagi fogyasztas és az operacionalis
jovedelem realnévekedési iiteme
(szazalékos valtozas az el6z6 év azonos negyedévéhez
viszonyitva; 3 tagi mozgoatlag)

4 4
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II1-3. abra A haztartasok megtakaritasi ratajanak
és komponenseinek alakulasa*

% %
16 10
14 9

Megtakaritasi rata (bal skala)
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= = = = Felhalmozasi rata

S}
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Ln.év
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* Szezondlisan igazitott adatok az operacionélis rendelkezésre ll6 jovedelem szézalékdban.

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

% %
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* Szezondlisan igazitott adatok az operaciondlis rendelkezésre allg jovedelem szazalékéban.

II1-5. abra A lakossag nettd pénziigyi vagyona
a rendelkezésre all6 jovedelem trendjének
szazalékaban
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volt, ami nem tér el lényegesen az el6zG év azonos idGszakanak
(11%) értékétsl, szemben az el6z8 negyedév (9,9%) értékével
(lasd III-3. abra). JelentGsebb kiilonbség a bruttd megtakaritas
megoszlasiban tapasztalhato. Az inflacioszirt pénziigyi megta-
karitasi rata 4,9%-os értéke mind az egy évvel korabbi értékénél
(3,3%), mind a 2000 masodik negyedévénél (2,5%) lényegesen
magasabb. A felhalmozasi rata 6,4%-o0s értéke az el6z8 év azonos
negyedéveétdl 1,3 szazalékponttal elmaradt .

A felhalmozas meghatarozo eleme a lakasépités, a lakasberu-
hazasok operaciondlis jovedelemhez viszonyitott ardnya 2000
harmadik negyedévében 5,2%-volt, az el6z6 év azonos id&sza-
kanak 4,8%, valamint a masodik negyedév 5,6% értékével szem-
ben. A kedvezményes lakéshitelek kedvez&en hatnak a lakasbe-
ruhazasokra, azonban a vart nagymértékd felfutds még nem
érezhets (lasd III-4. abra).

A pénziigyi megtakaritisok a harmadik negyedévben nagy-
meértékben emelkedtek, a haztartisok netto finanszirozasi ké-
pessége inflacidszirten 111,7 millidrd forinttal nétt, amely a
pénziigyi kovetelések 155,1 és a hitelfelvételek 43,4 milliard fo-
rintos allomanyanak eredGjeként alakult ki. A pénziigyi kovete-
léseken belil a nyugdijpénztari befizetések (30,3 milliard forint),
az 0j kibocsitisoknak koszonhetGen a tézsdei részvények®
(29,4 milliard forint) és a devizabetétek (12 milliard forint) no-
vekménye volt a meghatirozo. A takarékbetétek és betéti okira-
tok tovabbra sem vonzobak a haztartasok szamara, de az el6z6 ne-
gyedévi csokkenés (36,4 millidrd forint) nem folytatodott, sét
szerény mértékben, 9 millidrd forinttal emelkedtek. A készpénz
valtozatlanul jelent6s tétel (35,9 millidrd forint). Az dllampapirok
és vallalati kotvények piacin a lakossig nem volt aktiv (ldsd
1I-5. abra).

A fogyasztasi hitelek, amelyek a haztartasok tartozdsainak leg-
nagyobb — egy ideje viszonylag stabilnak mondhat6 — elemei a
harmadik negyedévben 22,1 millidrd forinttal nSttek, mig az el6-
26 év azonos negyedévében 24 milliard forinttal, illetve 2000 ma-
sodik negyedévében 23,6 milliard forinttal novekedtek. A fo-
gyasztasi hitelek mellé az épitési és ingatlanvasarlasi hitel dina-
mikusabb novekedése tarsult (19,1 milliard forintos novekmény,
szemben az el6z6 év azonos negyedévének 1 milliard forintos

csokkenésével, illetve az el6z6 negyedév 10,3 milliard forintos
emelkedésével).

A pénzigyi megtakaritdsok harmadik negyedévi magas érté-
két tobb tényezs is eredményezte. Egyrészr6l az egyszeri nagy
Osszeg kifizetések atmenetileg el nem koltott része jelent meg a
megtakaritasok kozott. Masrészrdl az inflacid vartnal magasabb
értéke a haztartisokban az Ovatossagi motivum erésodését is
eredményezték. Tovabbra is feltételezhetjiilk azonban a haztarta-
sok fogyasztasi magatartasarol, hogy a kedvezd jovedelmi kilata-
sok mellett alacsonyabb megtakaritasi allomanyt tart célszerd-
nek, igy finanszirozasi képessége alacsonyabb szinten stabiliza-
lodik, de feltehets, hogy a csokkenés mértéke a korabbi varako-
zasokhoz képest mérsékeltebb lesz. Osszességében tehat a gaz-
dasagpolitikanak figyelemmel kell kisérnie ezeket a folyamato-
kat és magatartasat ennek megfelelGen kell alakitania.

3 A haztartisok az Gj részvénykibocsatasokban 19 milliard forint értékben je-
gyeztek részvényt.
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2. Beruhdzds

nemzetgazdasagi beruhazasok 2000. III. negyedévében re-

alértékben 2,2%-kal béviiltek az el6z6 év azonos negyed-
évéhez viszonyitva, ami az amuigy sem tal magas elsé félévi beru-
hazasi dinamikahoz képest (2000 I. negyedév: 7, II. negyedév:
5,5%) is jelent&s elmaradast jelent. Bar a beruhazasoknak mint-
egy 40%-a altalaban a IV. negyedévben valosul meg, és ez nagy-
ban befolyasolhatja az éves volumennovekedést, de igy is valo-
szinUsithet6, hogy az év eleji elérejelzések az erés beruhazasi
aktvitasra vonatkoz6an nem val6sulnak meg.

Az intenziv beruhazasi tevékenységgel kapcsolatos varakoza-
sok mar az elsé félévben sem igazolodtak be. Akkor a vartnal
gyengébb teljesitményt arra vezettik vissza, hogy az elmult
években (féleg 1998-ban) a felgyorsult beruhazasi aktivitassal
olyan meértékd kapacitasok jottek létre, amelyek bizonyos ideig
elegendéek lehetnek egy nagyon dinamikus termelés megval6-
sitasara is. Ezzel egyttt azt is feltételeztik, hogy a konjunktara-
nak az els6 félévhez hasonl6an kedvez6 alakuldsa esetén a ma-
sodik félévben a rendelkezésre dll6 kapacitisok mar nem lesz-
nek elegenddek, és intenzivebb beruhdzasi tevékenységre lesz
sziikség (erre egyébként a vallalati jovedelmek lehetdséget is ad-
tak volna).

A III. negyedév beruhazasi teljesitménye e feltételezéseinket
nem tamasztotta ald, pedig mind a kedvezé kiilfoldi konjunktu-
ralis helyzet, mind a rendelésallomany alakuliasa lehet&séget
adottvolna a nagyobb beruhazasi aktivitasra. Erre utaltak az ipari
termelés, a beruhdzasi javak belfoldi értékesitése és az Gj rende-
lések adatai és a mar hosszabb ideje magas, 80% korili kapacitas-
kihasznaltsag is. Ezekkel ellentétes folyamatokra, azaz a beruha-
zasi dinamika lassuldsara utalt viszont a beruhazasi javak import-
janak el6z6 negyedévi alakuldsa (ha nem is ilyen mértékben).

A gyenge teljesitmény okairdl egyel6re csak feltételezésekkel
élhettink. Elképzelhetének tartjuk azt, hogy a vallalati dontésho-
z0k beruhazasi dontéseikben mar most figyelembe veszik a kiil-
foldi konjunktira prognosztizalt lassulasat, €s nem tartjak gazda-
sagosnak a beruhazasok szamottevé novelését, helyette kapaci-
tasaik ,csucsra jaratasaval” probalkoznak.

A beruhizasok agazati megoszlasabol (lasd III-4. tablazat)
kitiinik, hogy a III. negyedévi gyenge teljesitmény mogott jorészt
a beruhazasok mintegy egynegyedét kitevs feldolgozoipar csu-
pan 1,4%-0s beruhazasnovekedése all.

Az anyagi termelés korében igy a hagyomanyosan gyengén
teljesits, azaz redlértékben az el6z6 évi szintet sem elérs agaza-
tok (mez6gazdasag, binyaszat) mellett csak az épitSipar és a vil-
lamosenergia-ipar produkalt dtlag feletti (10,8, illetve 6% kortili)
volumenbdviilést.

Az anyagi szolgaltatisok beruhazasi teljesitménye a III. ne-
gyedévben realértékben lényegében szinten maradt, ersen el-
maradva az el6z6 negyedévi 10% korili volumenbdéviiléstél.
Egyediil a vendéglatas dgazat ért el kiugroan magas, 36%-0s vo-
lumenbéviilést, ezen kiviil mégaz ingatlantigylet és a kereskede-
lem agazatokban valosult meg realértelemben vett novekedés
(5,6, illetve 3,7%). A szallitas, tavkozlés dgazat beruhdzasai redl-
értékben nem boviiltek, részben az autopalya-épitések lassa be-
induldsa miatt, &€s hasonlo teljesitményt produkaltak a pénziigyi
szolgaltatasok is.

1ll-4. tdblazat A nemzetgazdasagi beruhazasok novekedési iitemei

D/U

1999. évi 2000
megosz- | 1999.
('.?/f) & | | felev | liln.év

Mezdgazdasag. erd6gazdasag. halaszat 33| 96,7| 835| 921
Banyaszat 04| 1496 | 784 | 886
Feldolgozoipar 26,1 | 107,7 | 1045 | 1014
Villamosenergia-, gaz-, h6- és vizellatas 6,9 | 103,8 92,1 | 106,1
Epitdipar 1,9 112,1| 106,2| 110,8
Anyagi termelés dsszesen 38,7 106,5| 100,5| 101,9
Kereskedelem, kozati jarmd és kozsziik-

ségleti cikk javitasa, karbantartasa 751 1132 | 106,6 | 103,7
Szalldshely-szolgaltatas és vendéglatas 11| 1157 | 107,4 | 1346
Széllitas, raktarozés, posta és tavkozlés 17,9 101,9| 1162 | 94,5
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd

szolgaltatasai 2,8 90,5 95,5 97,5
Ingatlaniigyletek, bérbeadas, gazdasagi

tevékenységet segitd szolgéltatés

és lakésberuhézés 1921 1116 | 1104 | 1056
Anyagi szolgdltatdsok dsszesen 48,6 | 106,7| 1108 | 1007
Anyagi termelés dsszesen + anyagi

szolgdltatdsok dsszesen 872 | 1066 | 1058 | 101,2
Kozigazgatds, védelem és kotelezé

tarsadalombiztositas 43| 127,0 | 120,7 | 111,0
Oktatas 20| 1159 | 108,5 | 1088
Egészségiigyi és szocidlis ellatds 2,1 90,1 | 107,4 98,8
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és

személyi szolgaltatas 43| 957| 996 | 1118
Nem anyagi szolgéltatdsok dsszesen 128 | 1064 | 1093 | 1090
Osszesen 100,0 | 106,6 | 106,1 | 102,2
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II1-6. abra Az alloeszkoz-beruhazasok alakulasa
(szezondlisan kiigazitott évesitett rovidbazistu novekedési

titemek)
%
22

— Nemzetgazdasag
= =Magin
= = =Koz0sségi (jobb skala)

d & & & & & d & & £ & & 4 & =
-~ = E 2 - &8~ = E g - = H
1997 1998 1999 2000
1ll-5. tdbldzat Az allamhéztartas hianyanak alakulasa (GDP %)
l)/0
1999 2000
} I, M. olozetes|I.n. év [11.n.6v| !k
n.ev n.ev | n.ev. n. ev.
1.Kozponti kdltségvetés
egyenlege privatiza-
cid nélkiil -89 -26|-15|-29|-43|-1,1|-0,4
2.Elsddleges egyenleg
(MNB nélkiil) 10 30| 41| 36| 30| 42| 42
3.Kamategyenleg 96| 64| 60| -6,7|-74| 55|48
4 MNB-tdmogatas és
-befizetés egyenlege -03| 08| 03| 02| 02| 02| 02
5.Elkillonitett alapok
egyenlege privatizacio
nélkil -09|-01| 00|-04| 01]|-01| 02
6.TB egyenlege
privatizacio nélkl 22| -11|-12|-11|-08| 08| -0,7
7.0nkormanyzatok
egyenlege privatizacio
nélkiil 16|-10| 06| 00| 13| -0,7| -01
8. Onkormanyzat elsgdle-
ges egyenlege 14|12 04| -02| 11| -09| -0,2
9.Allamhaztartas egyen-
lege privatizacio
nélkiil ~10,5| -4,8 | -2,1| -4,4|-3,6 | -2,7 | -1,0
10. Ebbdl elsédleges
egyenleg -0,7| 06| 34| 20| 35| 24| 35
11.Allamhéztartas
eredényszemléletii
hianya -9,5|-5,3|-3,5|-4,6|-3,5| -3,6 | 2,0
12.Eredményszemléleti
elsddleges egyenleg -15] 07| 27| 18] 24| 20| 31
13. Hidny korrekcioja hitel-
miiveletekkel 03|-01|-01|-01|-02| 02| -0,2
14. APV Rt. hianya -0,3| 05| -08|-08|-09| 00| -03
15. SNA finanszirozési
igény (15=11+13+14) | -9,5| -5,9 | -4,4| -5,5| -4,5| -3,9 | -2,4
16. SNA elsddleges
egyenleg
(16=12+13+14) -1,5| 01| 18| 09| 13| 1,7| 2,7
17. Nyugdijreform hatésa 05| 05| 04| 05| 05| 05| 05
18.Keresleti hatas
(16. és 17. sor vélto-
zésa) 15/-05|-0,9| -0,6 | -2,9| -1,7| -1,0
I1I-6. tibldzat Az AFA realértékének valtozasa
(az el6z6 év azonos idGszakahoz képest)
0/0
1999 2000
I, [ I T 1A I, | L
n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev
Belfoldi AFA-befizetés 0718 | 29|10,1|18,7| 75 | 5,0
AFA-visszatérités** 89|32 [-0,7| 24|124| 50 | 69
Nettd AFA-bevétel -90| 07 | 62|17,6|27,7| 96 | 32

* VVambiztositékkal korrigdlt.

**Becsiilt eredményszem|életii elszamolds alapjan.

Az ingatlantgyletek dgazat beruhazasi teljesitménye ugyan
erételjes ingadozdst mutat az egyes negyedévek kozott, feltéte-
lezhetS azonban, hogy az el6z6 években tapasztalt visszafogott
lakasépitési tevékenység oldodni latszik. Bar tovabbra is nehéz-
ségekbe titkozik a folyamatban 1évé lakasberuhazasok nyomon
kovetése, annyi mindenesetre lithatod, hogy a kiadott lakasépité-
si engedélyek szama 1999 elejétdl folyamatosan né (2000 I1I. ne-
gyedévében a novekedés majdnem 50%-os volt az el6z6 év azo-
nos negyedévéhez képest). Ennek alapjan feltételezhetd, hogy
mar jelentGs mennyiségd lakas épitése van folyamatban, ami vi-
szont az atadott lakdsok szamaban még nem jelentkezik (az at-
adott lakasok szama lényegében megegyezik az el6z6 év azonos
negyedévivel).

A nemanyagi szolgaltatasok korében egyediil az egészségligy
beruhdzasai maradtak el redlértékben a tavalyi szinttl, a tobbi
agazat esetében az atlagndl joval magasabb, 10% koruli volu-
menbd6viilés valosult meg. Erdekes jelenség, hogy mig a megha-
tirozo6 gazdasagi agakban altalanos a visszafogott beruhdzasi te-
vékenység, ebben a korben az I-1I1. negyedévi kumulalt adatok
is dinamikus beruhdzasi tevékenységet mutatnak.

A beruhazasok anyagi-miszaki Osszetételében az el6z6 ne-
gyedévekkel ellentétben az tapasztalhato, hogy a gépberuhdza-
sok és az épitési jellegl beruhazasok volumennovekedése nagy-
jabol megegyezik (2,6, illetve 2%). Ez kiilondsen a gépberuhaza-
sok esetében jelent erGs visszaesést, ahol az el6z6 negyedév
8,5%-0s volumennodvekedését leszamitva az elmult két évben
soha nem kertilt az év/év alapt volumenindex 10% ala.

A beruhidzasok jovedelemtulajdonosok szerinti alakuldsat
vizsgalva az allami beruhdzdsok terén az el6z6 negyedévvel
ellentétben er6sodé dinamika tapasztalhatd (lasd III-6. abra).
Ehhez az er6sodéshez elsGsorban az dnkormanyzatok beruha-
zdsai jarultak hozza, kozponti korben lényegében nem volt
novekedés. A maganberuhdzasok szezonalisan igazitott adatai
enyhe novekedést mutatnak, ez az alig bévils villalati és
az ennél dinamikusabb lakossagi beruhdzasok eredjeként ala-
kult ki.

3. Az dllamhdztartds
keresleti hatdsa

z SNA megkozelitésd elsédleges egyenleg 2000 III. negyed-

évében 1999 III. negyedévéhez mérten a GDP 1,0%-aval ja-
vult, az allamhaztartas tehat ennyivel sztkitette a keresletet (/dsd
II-5. tablazat). Az évkozi folyamatok alakuldsabol azonban
— mint kordbbi elemzéseinkben is hangsilyoztuk — nem lehet
messzemend kovetkeztetéseket levonni. A koltségvetés éves jel-
lege és a szezonalitds korlatozott mértéke miatt ugyanis az allam-
haztartas pénziigyi folyamatait alapvetGen csak éves szinten le-
het értelmezni. Evkozben a bevételek és kiadasok jelentds része
ebben az évben az el6z6 évitdl teljesen eltérGen alakult. Az el-
sodleges egyenlegek kiillonbsége (mas szoval a keresleti hatas)
negyedévrél-negyedévre mérséklédott, ami jol mutatja az éves
szintl folyamatok kiegyenlitettebb jellegét. A kiilonbség csokke-
nését a harmadik negyedévben jelentGs részben az hatdrozta
meg, hogy 1999-ben ekkor allt vissza az AFA-bevétel a normilis-
nak tekinthetd, ideivel mar 6sszevethetd szintre.
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1999 1. félévében — mint mar utaltunk rd — egyszeri jellegd
AFA-kiesésre kertilt sor (ldsd II-6. tabldzat). A harmadik ne-
gyedévben ugyanakkor az AFA redlértékben mar nagyjabol 6ssz-
hangban alakult a fogyasztas volumenével mind 1999-ben, mind
2000-ben. Az AFA-visszatérités ingadozdsa viszont azt eredmé-
nyezte, hogy idén a negyedéves nettd AFA-bevétel mégis lassab-
ban nétt a tavalyinal. (Az AFA-visszatéritést eredményszemlélet-
ben szamoljuk el a torzitdsok kisztrésének az érdekében. Idén
az eredményszemlélet becslését neheziti, hogy az AFA-vissza-
térités rendszerében tobb valtozds kovetkezett be, ami érinti az
éven beluli lefutds alakulasat.)

A lakossagnak juttatott pénzbeni transzferek realértéke to-
vabbra is visszafogottan alakult a vartnal lassabban mérsékl6dé
inflacio miatt. A transzferek kozel 70%-at kitevs nyugdijkiadasok
esetében az inflacios értékvesztés korrekcidjara a nyugdijtor-
vény rendelkezése alapjan a IV. negyedévben visszamendleges
hatallyal kertl sor, ezért a nyugdijak redlértékvesztése csak atme-
neti hatdst mutat. 1999-ben a nyugdijak emelése mar az év elején
teljes mértékben megtortént, ezért a kifizetések szezonalitdsa a
két év kozott eltér (lasd III-7. tablazat).

A kiadasi szerkezeten belil kedvezé valtozasnak tekinthets a
beruhdazasok aranyanak novekedése. Az Onkormadnyzatok
beruhazasi kiadasai redlértékben novekedésnek indultak a har-
madik negyedévben. A kozponti koron belil valtozatlanul az in-
tézményi beruhazasokra forditott kiadasok ndvekménye volt a
meghataroz6. Az Un. kiemelt beruhdzasok esetében szintén je-
lentGs redlérték-novekedés volt tapasztalhato a III. negyedév-
ben, azonban ez még nem ellensulyozta az elsé félév elmarada-
sat.

4. Kiilso kereslet

kiils6 konjunkturilis feltételek 2000 harmadik negyedévé-

ben is kedvez&ek maradtak. Szamos jel azonban arra utal,
hogy a kilsé kereslet gyorsuldsa ebben a negyedévben érte el a
csucspontjat: (1) az eurérégioban mért fogyasztoi bizalmi index,
bar még mindig magas szinten all, a harmadik negyedévben
azonban csokkent a masodik negyedévhez képest. (2) Az ipari
bizalmi index értéke pedig az el6z6 negyedévihez képest sza-
mottevéen nem valtozott. A rendelkezéslinkre all6 adatok sze-
rint az eurérégio GDP-je 2000 II. negyedévében 3,7%-kal bévilt
az el6z6 év azonos idGszakihoz képest, amely a negyedéves
szinten vett 0,9%-0s novekedésbdl adodott (lasd III-8; III-9. tab-

lazat).

A 2000. juniusi jelentésiinkben ismertetett modszertan sze-
rint Magyarorszag kiils6é keresleti kornyezetét a legfontosabb
kilkereskedelmi partnereink magyar exportszerkezettel Ossze-
sulyozott importjaval és GDP-jével mérjik. 2000 II. negyed-
évében az osszesulyozott GDP 3,7%-kal, mig az effektiv import
9,4%-kal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakihoz képest.
2000 III. és IV. negyedévére vonatkozoéan még nincsenek tény-
adatok, de a rendelkezésre all6 informaciok szerint a kiilsé kon-
junktara ebben a negyedévben éri el tetGpontjat, amit az OECD
f6bb kereskedelmi partnereinkre vonatkozo konjunktaraindika-
torai alapjan szamitott Un. egyidejd jelz6szam is tikroz (lasd

1I-7. abra).

lll-7. tdblazat Az allamhaztartas egyes kiadasainak véltozasa realértéken

(az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest)
%

1998 1999 2000
LJB L ey 1 gele| UL €107 gy L
Nyugdijak (rokkantnyug-
dijjal egyiitt) 54| 84| 92 69 43 41 09 -5
Téappénz —44| =20/ 01/ 17 14/ 24| 156/ 126

Szocidlis kiadasok
(kdzponti koltségvetés) | 14| 23| 28| -1,1) 26/ 00 08 -1,7
Szocidlis kiadasok (helyi

6nkormdnyzatok) 289 302 26,1 -0,4| -3,3| 6,0 -10,7| -8,8
Lakossagi transzferek

osszesen 48 6,7 7,0 45 22 25 -1,1 -1,6
Beruhazas (kbzponti

koltségvetés) 12,6/ 0,7|-11,2|-12,4) -38| 4,6/ 125 155
Beruhézés (helyi

6nkormdnyzatok) 709| 97 10,7/-19,6/-152 -112 -36/ 31
Beruhazasi brutto -

kiadas dsszesen 40,2 5,7 -0,3| 16,5-10,4 44 3,6 8,7

Megjegyzés: az MNB rendelésére &ll6 llamhaztartési statisztikaka, ezért az adatok eltérnek
aKSH szamaitdl. Kozosségi fogyasztasra, beruhdzéasra és fogyasztasra vonatkozo arindexek
alapjan.

1lI-8. tdblazat Az eurdrégié fobb makrogazdasagi mutatoil.
(valtozas az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva,
szezonalisan igazitott adatok)

1999 2000
O |V P T A N 1
n.ev n.ev n.ev. n.ev n.ev n.ev n.ev
Reél GDP 18| 21| 25| 32| 34| 37
Belféldi felhasznalés 28| 30| 29| 29| 27| 31
Magénfogyaszts 27| 27| 26| 26| 24| 30
Kozosségi fogyasztas 14114115 15| 17| 14
Brutt6 all6eszkoz-felhalmozéds | 4,0 | 56 | 58 | 56 | 57 | 48
Készletfelhalmozas™* 01 -0,1|-0,2 |-0,1 |-0,3 | 0,0
Export 06| 22| 57| 97 (123 (12,8
Import 35| 48| 70| 90105 [11,3
Nett6 export™ -09|-08 |-03 | 04| 08| 07
Ujauto-regisztraciok™ * 6,7 85| 6,6 |-01| 14| 0,7 |-7,7
Kiskereskedelmi forgalom** | 26 | 22| 23| 30| 25| 33
Forrds: ECB Monthly Bulletin, 2000. november.
* A redl GDP-hez val6 hozzéjarulds mértéke szazalékpontban.
** Szezondlisan nem igazitott adatok.
1ll-9. tabldzat Az eurdrégio fobb makrogazdasagi mutatoi Il.
(véltozas az el6z6 negyedévhez képest; évesitett,
szezondlisan igazitott adatok)
%
1999 2000
I, . IV. I, I,
n.ev n.ev n.ev. n.ev n.ev
Reél GDP 2,0 3,6 3,6 3,6 3,6
Belfdldi felhaszndlas 2,0 2,0 3,6 2,8 3,6
Magénfogyaszts 1,2 2,8 2,4 3,2 3,6
Kozosségi fogyasztas 1,2 1,2 1,6 2,4 0,0
Brutt6 all6eszkoz-felhalmozés 57 7,8 1,2 7,8 2,0
Készletfelhalmozas * -04 |12 16 | -1,2 1,2
Export 11,2 | 156 | 11,7 [ 10,8 | 13,0
Import 10,8 | 10,8 | 121 82 | 139
Nett6 export* 0,4 1,6 0,0 0,8 0,0

Forrds: ECB Monthly Bulletin. 2000. november.
* A redl GDP-hez val6 hozzajarulds mértéke szazalékpontban.

II1-7. abra Fobb exportpiacaink kiils6 keresletének

alakulasa (el6z6 év azonos idészaka = 100)
% - - %
Sulyozott import
Egyidej jelzoszam

12 = = = -Sulyozott GDP (jobb skala) 4,0

3.5

3,0

2,5

2,0
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— 1,0
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III-8. adbra A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg alakulasa euroban
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II1-9. abra A vamstatisztika szerinti export-
és importtrend alakulasa
(évesitett negyedéves novekedési titemek eurdban)
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III-10. abra Export- és importvolumen
(évesitett negyedéves novekedési titemek)
% %
50 50
45 45
40 40
35 = Export —— Import 35
30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0
2 & % 3 3 &5 B Z 3 & 3 5z 3 B 9
£ & £ & £ & & & £ & £ g £ & €
= =2 B F 2 =25 ¥ = =2 5 g =2 =2 F
1997 1998 1999 2000

III-11. abra Vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg alakulasa valtozatlan aron
(1996. 1. negyedévi forintban)
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A miasodik negyedévben a CEFTA-térség konjunkturalis fel-
tételei is kedvezGen alakultak, bar fontos megjegyezni, hogy a
novekedés titeme ezekben az orszdgokban valamelyest mérsék-
16dott. Lengyelorszagban az els6 negyedévben regisztralt 6%-ot
kovetSen a masodik negyedévben 5,2%-os volt a novekedés.
Csehorszagban a recessziobol valo kilabalas allapota stabilizalo-
dott, az élénkiilés a masodik negyedévben 1,9%-ot tett ki. Szlova-
kiaban az els6 negyedévi 1,5%-rol 1,9%-ra gyorsult a gazdasig
béviilésének titeme. A FAK-orszigok a magas viligpiaci energia-
és nyersanyagaraknak koszonhetSen tovabbra is erés noveke-
dést mutattak (Oroszorszag GDP-je 6,7%-kal nétt a masodik ne-
gyedévben).

A nemzetgazdasig Osszes aru- és szolgaltatdsexportjanak re-
alértéke az elGzetes adatok alapjan szamitott becslésiink szerint
— 1999 III. negyedévéhez képest — 2000 III. negyedévében
20,6%-kal, az dru- és szolgaltatisimport ennél lassabban,
20,2%-kal emelkedett. A GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg
novekedéshez valo hozzajarulasa, ha kismértékben, de tovabbra

is pozitiv volt. Mint azt késébb bemutatjuk, a volumen- és érték-

folyamatok eltéré alakulasa a harmadik negyedévben is folytato-

dott, amely nagyrészt a csereariny-valtozasokkal hozhat6 kap-

csolatba.

A vamstatisztika szerinti kivitel 2000 III. negyedévében

7635 millio eurdt, a behozatal pedig 8778 millio eurdt tett ki.

A kiilkereskedelmi mérleg 1143 millio eurd hidnnyal zart, amely
442 millioval volt magasabb az el6z6 év azonos idGszakanak hia-
nyanal® (ldsd III-8. abra). A javulo kiilsG kereslet hatiasa mutat-
kozott meg az export értékének stabil novekedésében is, hiszen
negyedév/negyedév alapon az export trendje évesitve 30%-kal
béviilt. Igaz, hogy mindez az import trendjének dinamikus érték-
novekedésével jart egytt ((lasd III-9. abra). Az import szezona-
lisan nem kiigazitott adatait a trendekénél joval nagyobb ttemd
béviilés jellemzi, ebben azonban informacidink szerint egyedi
hatasok is szerepet jatszottak (néhany vallalat beruhdzasi im-
portja augusztusban dtmenetileg magasabb volt a szokasosnal).
A kivitel szimottevs mértékd béviilése azonban nem volt képes
a hiany novekedését megillitani. A szezonalisan igazitott vam-
statisztika szerinti kllkereskedelmi egyenleg hidnyanak folya-
matos novekedése a harmadik negyedévben sem lassult le. Ez
alatimasztja az el6z6 Jelentéstinkben megfogalmazott azon 6va-
tossagunkat, mely szerint akkor a hidny szezonalisan igazitott ér-
tékének csokkenése inkabb egy dtmeneti hatast mutatott. Az ex-
port és az import ndvekedési liteme kozott az értékadatokban az
import javara fennallo kiilonbség a volumenadatokban nem mu-
tatkozott, a két valtozo gyakorlatilag azonos titemben emelke-
dett negyedév/negyedév Osszehasonlitisban (lasd III-10. ab-
ra). Mivel a harmadik negyedévben tovibbra is jelentkezett a
cserearanyromlds (az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest
3,1%), ezért a export és az import volumene kozotti novekedési
kulonbség kisebb, mint amennyit az értékadatoknal figyelhe-

* A harmadik negyedéves adatok még elézetesek, és a vamarunyilatkozatok
folyamatos feldolgozasa miatt kiegésziilhetnek, Jelentéstinkben a varhato ki-
egeszilésekkel korrigalt szamokat kozoljiik, a végleges adatok ismeretében a
kép még modosulhat.

> A szezondlis igazitds sordn az importid3sorban ezt a 200 milli6 eurot szakér-
t6i becslés alapjan rendellenes megfigyelésnek tekintettiik.
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tiink meg. A cserearinyromlds elsGsorban az energiahordozok,
valamint a nyersanyagok vilagpiaci aremelkedésének tulajdonit-
hat6, mig az élelmiszerek, a feldolgozott termékek cserearanya-
ban ezzel szemben némi javulas volt tapasztalhato. A gépek cse-
rearanya gyakorlatilag valtozatlan maradt.

A volumenfolyamatoknak az értékadatoknal kedvezébb ala-
kulasa a kilkereskedelmi egyenlegben is megmutatkozott. Mig
az eurOban szamitott egyenleg a szezondlis hatidsok kiszirése
utan az el6z6 negyedévekhez hasonldan folyamatosan nagyobb
hianyt mutatott, addig a valtozatlan arakon szamitott egyenleg a
miasodik negyedévben jelentkezd javulds utin a harmadik ne-
gyedévben csak enyhén romlott (ldsd III-11. abra).

A kilonboz6 orszagesoportokba iranyuld kivitel a kilsé
keresletnek megfelelGen alakult. A fejlett orszagokba irdnyulo
export novekedése a harmadik negyedévben is toretlen maradt
(lasd III-12. abra). A CEFTA-térségbe iranyulo kivitel 1999 1. ne-
gyedéve Ota tartd €lénkiilése tovabb folytatodott (ldasd I1I-13.
abra). A novekedési titemek tekintetében ez utdbbi régidoban
volt a magyar exporttermékek irinti legnagyobb keresletb&vii-
1és, az éves novekedés iteme (37%) meghaladta mind a fejlett or-
szagokba (31%), mind az EU-orszagokba (29%) iranyul6 expor-
tét. A FAK-orszagokba irinyul6 kivitel a harmadik negyedévben
sem tudott dinamizalodni (lasd III-14. abra). A korabbi magas
éves novekedési titemek az alacsony bazisnak voltak tulajdonit-
hatok, lathato, hogy ezen orszigcsoport esetében leginkabb
a magyar export stagnaldsarol beszélhetiink.®

Az export felhasznalasi céld megbontdsabol (ldasd III-15.,
III-16. abra) az latszik, hogy a tartos fogyasztasi cikkek exportja
emelkedett tovabbra is a legmagasabb titemben (az el6z6 év azo-
nos idészakahoz képest 52,6%-kal).” A beruhazisi joszigok kivi-
tele a rovid tava indexek szerint Gjra megélénkiilt. A korabbi Je-
lentéstiinkben azt fogalmaztuk meg, hogy e termékcsoport ex-
portjanak trendje negyedéves szinten csokkent. Akkor ezt ellent-
mondasban lévének talaltuk a kiils6 kereslet folyamataival. A III.
negyedévben azonban azt tapasztaltuk, hogy e termékcsoport

exportja az elsé és a masodik negyedévet kovetSen Gjra dinami-

zalodott, az el6z6 év azonos negyedévéhez képest jelentGsen
(20,5%-kal) novekedett. Ez azt valoszinGsiti, hogy a masodik ne-
gyedévben tapasztaltakat inkdbb specialis tényez6k mozgattak,
és feltehetGleg nem utaltak egy hosszabb tava valtozas kezdeté-

re. A nem tartos fogyasztasi cikkek kivitelének trendje az el6z6
negyedévhez képest olyan mértékben lassult, hogy az mar az
éves novekedési ttem csokkenésében is megmutatkozott. Az
energiahordozok nélkil szimolt intermedier termékexport

trendjének az el6z6 negyedévhez képesti lassuldsa ebben a ne-
gyedévben is folytatodott. Az alacsony tavalyi bazis miatt azon-

ban az éves ndvekedési titem tovabbra is magas (az el6z6 év azo-
nos id6szakahoz képest 39,9%).

% A dollarban szamitott 31%-0s éves névekedési titem 7,4%-os csdkkenésbe
valtott at. Ez a hirtelen valtozas a tavaly alacsony masodik negyedév bazisbol
valo  kikerilésének” koszonhets. Euroban szamitva 6,4%-kal nétt a
FAK-orszigokba irinyul6 export, a dolldr- és az eurdadatok kozotti kozel
14%-o0s kilonbség dontd részben a keresztarfolyam-viltozdsoknak koszon-
heté.

7 Az export felhasznalasi célt elemzése — adathiany miatt — a legfrissebb kor-
rekciokat nem tartalmazoé id&sorokra vonatkozik.
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III-13. dbra A CEFTA-orszagokba iranyulo export
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III-14. dbra A FAK-orszagokba iranyuld export
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III-15. dbra Evesitett trendnovekedési iitemek
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II1-16. abra A kiulonbozd termékcsoportok
hozzajarulasa az exporttrend névekedéséhez
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III-18. dbra Evesitett trendnévekedési iitemek
az import killonb6zd kategoriaiban
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III-19. dbra Beruhazasi termékek importja
(el6z6 év azonos idGszaka=100)
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Az export termékszerkezetét SITC-bontasban elemezve (ldsd
III-17. abra) azt lehet megallapitani, hogy az élelmiszerek, ital,
dohidny termékcsoport exportjanak dinamizalddasa az el6z6 ne-
gyedévvel ellentétben a harmadik negyedévben megillt, és ez az
éves novekedési litemben is megmutatkozott (6,4%). A gépek,
gépi berendezések évesitett trend (44,7%) €s éves novekedési
uteme (37,4%) magasnak mondhat6. E mogott mind a beruhaza-
si, mind a tartds fogyasztasi termékek exportjanak gyorsuld no-
vekedése all. A feldolgozott termékek termékcsoportjanak kivi-
tele stabil (az el6z6 év azonos negyedévéhez képest 22%) ndve-
kedést mutatott. A nyersanyagok kivitele negyedéves szinten
alig lassult, éves novekedési titeme 13,8%-ot tett ki.

Az import felhasznalasi célu csoportositasa alapjan az lathato
(lasd III-18. abra), hogy a tartos fogyasztasi cikkek behozatala
esetében az el6z6 negyedévi folyamatok folytatodtak. E termék-
korben negyedéves szinten 7%-o0s annualizalt csokkenés mutat-
hat6 ki.” Mindez még nem tiikroz8dott az éves indexben, hiszen
az még mindig 10,1%-os novekedést mutat. Ez azzal lehet Ossze-
fuggésben, hogy a tartds fogyasztasi cikkek fogyasztdsa, azon
beliil is f6leg az importtermékeké, valdszintleg lelassult. A beru-
hazasi joszagok importjanak dinamikaja 1ényegében a korabbi
negyedévi szinten (7,3%-on) maradt. (Eves 6sszehasonlitisban a
beruhazasi termékek importja is lassult, hisz a harmadik negyed-
évben 8,8%-kal novekedett.) Ez a dinamikalassulas 0sszefliiggés-
ben lehet a gépberuhazasok III. negyedévben érzékelhetd lefé-
kezédésével.

A negyedik negyedév vonatkozasiban ez azt is elGrevetitheti,
hogy a gépberuhizasok nem fognak lényegesen gyorsabban
néni. Bar ilyen bontasban nem allnak rendelkezéstinkre volu-
menadatok, az azok kiszamitasahoz sziikséges deflitort a forint-
ban szamitott kuilfoldi termeldi drakkal és az importgépek arin-
dexével kozelithetjik. A beruhazasi termékek importjanak be-
csult volumene az importarak és kuilfoldi termel6i arak emelke-
dése miatt alacsony mértékben (a kilonb6z6 mutatok szerint
1,2%-kal és 2,8%-kal) béviltek az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. A III-19. abrabolaz tinik ki, hogy a beruhazasi termékek
importjanak becstilt volumene az euréban szamitott értékindex-
nél nagyobb mértékben lassult.

Az elébbiekkel ellentétben az intermedier termékek importja
nem mutat fékez6dést, ndvekedési titeme tovabbra is meghalad-
ja a 38%-ot. Ez minden bizonnyal az erGteljes ipari termeléssel
és az ennek kapcsan jelentkez6 importkereslettel magyarazhato,
ami mogott elsGsorban az erételjes exportdinamika a megha-
tarozo.

A nem tart6s fogyasztasicikk-import novekedése a tartds fo-
gyasztasi cikkeket meghalado mértéken (az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest 24,6%-0s novekedésen) stabilizalodott. Az
energiahordozok importja pedig az energiadr-valtozasok hatasa-
ra drasztikusan, az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest tobb,
mint 100%-kal emelkedett.

A termékcsoportoknak az import novekedéséhez vett hozza-
jarulasat bemutatd I17-20. abrabolaz tinik ki, hogy mostanra mar

# Az import felhasznalasi céla elemzése — adathidny miatt — a legfrissebb kor-
rekciokat nem tartalmazo6 idésorokra vonatkozik.
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az import novekedésének legnagyobb részét az energiahordo-
zOk és az intermedier termékek importja adta. Mindez az ener-
giaar-valtozasokkal és a viszonylag magas aggregalt termeléssel,
az élénkuld belfoldi értékesitéssel és a tovabbra is gyorsan bévii-
16 exporttal fligg 6ssze. A masik hirom termékcsoport €s kiillono-
sen a beruhazisi javak szerepe ezzel parhuzamosan pedig jelen-
tGsen csokkent.

A szolgaltatasok kedvezé teljesitménye a harmadik negyed-
évben — az el6z6 két negyedévhez hasonloan — javitotta a kiilsé
egyensulyt. A fizetési mérleg szerinti szolgaltatisok egyenlege
749 milli6 eurd volt, amely 158 millié eurdval nagyobb tobbletet
mutatott, mint 1999 harmadik negyedévében. A szezonalisan
igazitott egyenleg kismértékben tovabb javult az el6z6 negyed-
évhez képest. Ez donté részben az idegenforgalmi tobblet nove-
kedése miatt kovetkezett be.

Az idegenforgalom 2000. harmadik negyedévi egyenlege
1221 milli6 eurd bevétel és 314 millié eurd kiadds egyenlegeként
907 milli6 eur6 tobblettel zart, ami 147 millidé eurdval volt tobb,
mint 1999 harmadik negyedévében (ldsd I1I-21; 22. abra). A sze-
zondlisan igazitott idegenforgalmi egyenleg eurdban mért érték-
novekedése az el6z6 negyedév eredményét némileg feliilmulva
2000 harmadik negyedévében tovabb gyorsult, éves Osszeha-
sonlitisban kozel 26%-kal, mig az évesitett révid bazist index
alapjan 11%-kal.

Becsléseink szerint a bevételek volumene az értékadatoknal
kisebb titemben, éves dsszehasonlitisban 6,6%-kal emelkedett.
Az idegenforgalom élénkulése a turizmus forgalomadataiban is
jelentkezett. Ugyan a kulfoldi latogatok szama az el6z6 negyed-
évi 20%-kal szemben a harmadik negyedévben csak 1%-kal nétt,
de az év elsG kilenc honapjaban a ndvekedés mégigy is 6%-ot tett
ki az évek Ota tartd visszaesés utin. Ebben az évben emelkedett
el6szor az Eurdpai Uniobol hazankba latogatd turistdk szama
(2,7%-kal), az Europan kiviili és a kelet-europai orszagokbol ér-
kez6k szama pedig jelentGsen, 20% folott nétt, a szallashelyek
vendégéjszakainak szama pedig 4%-kal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest.

A kulfoldre utazd magyarok szama a harmadik negyedévi
2%-0s csokkenés ellenére 2,5%-kal nétt 2000 els6 kilenc honap-
jaban.

A beutazo és a kiutazo turizmus mutatdindl is figyelembe kell
venniink azt a bazishatast, hogy 1999-ben a jugoszlav habora mi-
att a masodik negyedévben jelentGsen visszaesett a turizmus, a
habora befejezése utdn a harmadik negyedévben pedig Gjra
megélénkdlt.

Az idegenforgalmon kiviili egyéb szolgaltatasok egyenlege a
harmadik negyedévben az elmult id6szakokhoz viszonyitva ki-
sebb mértékben, de tovabb javult (ldsd III-23. abra). 774 millio
eurd bevétel és 935 millié eurd kiadas mellett 157 millié eurdt ki-
teve deficit alakult ki, ami némileg kedvez&bb volt, mintaz 1999.
év harmadik negyedévi hiany. A deficit csokkenése az ez évi fo-
lyamatok folytatodasaként a szezondlisan igazitott adatok alap-
jan a kiadasi szint stagnalasa mellett a bevételek novekedésének
koszonhets. A rovid bazisa évesitett eurdalapa értékindex a be-
vételeknél 40, a kiadasoknal 20% folotti novekedést mutat ((ldsd
1II-24. abra).

A szolgaltatasok részletes elemzése alapjan az épitési-szerelé-
si szolgaltatasok egyenlege tartosan javult a kiadasok csokkené-
se miatt, ami 6sszhangban van a beruhidzdsok dinamikajanak

IIT-20. abra A kilonbozo termékcsoportok
hozzajarulasa az importtrend novekedéséhez
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III-22. abra Az idegenforgalmi bevételek
és kiadasok trendje
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II1-23

. dbra Az egyéb szolgaltatasok egyenlegének

alakulasa

Millié eurd

150
100

Millié eurd
150
= = = = Eredeti adat 100

Szezonalisan igazitott adat
Trend st

>
>
o

IIL. n. év
III. n. év
II1. n. év
II1. n. év

IIL. n. év

)
o
(=N
o
=)
=
)
O
=}
o
©
©
)
=
S
S

II1-24. abra Az egyéb szolgaltatasok, bevételek
és kiadasok trendje

Milli6
1000

900

800

700

600

500

400

Milli6 eurd
1000

eurod

e 800

Kiadas - - - - Bevétel .

700

600

500

400

1L n. év
L.n.év |
Il n. év
Lnév
III.n. év
Ln.év -
II.n. év -
1L n. év -

1996 1997 1998 1999 2000

visszaesésével. Egészében megillapithatjuk, hogy a szolgaltata-
sok egyenlegének javulidsa a harmadik negyedévben folytato-
dott, és tovabbra is egybeesik a kiilsé kereslet és az aruexport

élénkulésével.
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IV. Kindlati tényezok

1. A munkaeroé-piaci folyamatok
alakuldsa

harmadik negyedévben két folyamat érdemel figyelmet.

Egyrészt, a redalmenmnyiségekalakulisa a korabbi idészakban
tapasztalt tendencidk folyamatossagarol tantskodik. A verseny-
szférabeli foglalkoztatas 1,3%-0s béviilése nyoman 50% folé
emelked? foglalkoztatdsi rata, a munkadratomeg ezzel parhuza-
mos emelkedése a gazdasig munkaerdfelhasznalasa extenziv
novekedésének folyamatossiagara utal. A 6%-ra siillyedd mun-
kaneélkiiliségi rata, az utobbi évek legalacsonyabb csoportos el-
bocsdtdsok rdtdja, illetve a feldolgozoiparban emelked6 dtlagos
munkaoraszam ugyanakkor a munkaeré-tartalékok szikossé-
gére hivja fel a figyelmet.

Masrészt, a nomindlis mutatok alapjan a versenyszféra bérinf-
lacioja mérséklodott az elmult negyedévi értékekhez képest.
A 13,2%-0s harmadik negyedéves index azonban a kordbban
vartnal magasabb inflacios palyahoz valdé nominalis alkalmazko-
das jeleként értékelhets. Az allami szektor 11,9%-os bérindexe
némileg magasabb ugyan a meghirdetett Gitemnél, ez azonban
nagyrészt az allamhaztartasi intézmények sajat forrasaibol meg-
valositott béremeléseinek, illetve az egészségligyi terlileten egy-
szeri jelleggel kifizetett tobbletbérnek tulajdonithat6.

1.1 A munkaerd-felhasznalas alakulasa

A piaci forgalomba kertl6 javak — iparcikkek és szolgaltatasok —,
illetve a kozszolgaltatasok elGallitisahoz igénybe vett munka,
mint termelési tényezé mennyiségének alakulasat a foglalkozta-
tottak szamanak, illetve ennél pontosabban, a ledolgozott mun-
kaorak tomegének az alakulasa mutatja (ldsd IV-1. abra).

A KSH haztartasi kérdGives felmérésébdl szarmazo adatai
szerint a harmadik negyedévben folytatodott, sét, némileg erd-
sodott is a munkaerSpiac korabban megfigyelt élénkiilése. Nem-
zetgazdasagi szinten a foglalkoztatottak dllomanya a tavalyi év
hasonl6 id&szakahoz képest kozel 1,1%-kal béviilt, ami gyorsu-
16, az idei masodik negyedévhez képest 1,6%-os annualizalt' lét-
szam-emelkedést takar.

A létszamvaltozas dgazati kilonbségei a korabbi tendencidk
folyamatossagarol tanuskodnak. A haztartasi felmérés szerint a
teljes nemzetgazdasigban foglalkoztatottak létszamanak éves

! Az éves viltozast mutaté indexekkel valo 6sszehasonlithatosig érdekében a
ho/ho6 indexeket 12., a negyedév / negyedév tipusu indexeket pedig 4. hat-
vanyra emeléssel annualizaljuk.

IV-1. adbra A foglalkoztatottak létszamanak és a
létszamvaltozas negyedéves iitemének alakulasa*

Ezer fo [ Valtozés iiteme (jobb skéla)
= Foglalkoztatottak létszama (bal skala)
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S | lonlll!

-
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d g d = g = o s
1997 1998 1999 2000
* Forrds: KSH haztartasi felmérése. Szezonalisan igazitott és simitott adatsorokbol

szamolva. Létszamvaltozas mindig az el6z6 negyedévhez viszonyitva
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szintd béviilése a versenyszféra — killondsen a mezdgazdasig
nélkil vett piaci szektor — hatarozott [étszambdviilése és a k6zos-
ségi szektor stagnilasa-visszahtzodasa mellett kovetkezett be.
Az atlagosan 1,3%-kal b6vils versenyszféra agazatain beliil a pi-
aci szolgaltatasok létszama emelkedett a legnagyobb mérték-
ben. Szezondlisan igazitott gazati adatsoraink szerint a masodik
negyedévhez képest a piaci szolgaltatdasokkozil leginkabb a ke-
reskedelem, javitds és a szallashely- és vendéglatas-szolgaltata-
sok létszama emelkedett.

Az agazatok bizonyos korében az 5 {6 feletti vallalkozasok le-
kérdezésére alapozott intézmeényi munkatigyi statisztika a rele-
vans informacioforras, hiszen a feldolgozoipar vagy egyes piaci
szolgaltatasok (tavkozlés, pénziigyi szolgaltatasok) esetében jel-
lemz&en nem kisvallalati korben zajlik a tevékenység. Az intéz-
ményi statisztika szerint folytatodott a feldolgozoipar 1étszama-
nak emelkedése. A tavalyi év azonos idGszakahoz képest atlag
2,6%-0s novekedést a korabban tapasztaltakhoz hasonloan a
gépipar és a vele dsszefonodott fémalapanyag-gyartas, -feldol-
gozas agazatok 11%, illetve 5% koruli fizikai létszambdviilése
mozgatta (ezen kor kihagyasaval csokkenne a feldolgozoipar
teljes létszama). Az intézményi statisztika altal mért korben is
megfigyelhetS a piaci szolgaltatasok haztartasi statisztika altal
jelzett dinamikus 1étszim-emelkedése. Figyelemre mélto volt a
kereskedelem-javitas, illetve ingatlantigyek — gazdasagi szolgal-
tatasok” létszimanak novekedése: az éves Osszehasonlitisban
6-7%-0s titem csak kismértékben maradt el a tavalyi dinamika-
tol.

Jeleztik, hogy a gazdasagi novekedéshez felhasznalt munka-
erG-raforditas pontosabb becslését adja a ledolgozott munka-
orak szamanak alakuldsa, mint a foglalkoztatottak 1étszama.
Hosszu, dgazati bontasu adatsorokkal csak az ipari fizikai mun-
kaer6 altal ledolgozott 6raszimokrol rendelkeziink. Szezonali-
san igazitott adataink szerint lendiletesen, a létszamokkal par-
huzamosan — tobb esetben azt meghalad6 tGtemben (lasd ké-
s6bb) — emelkedett a munkadrak szima. Lényegében a gépipar-
ban teljesitett bramennyiségnek koszonhetGen emelkedett a fel-
dolgozoipari dsszes Orak szama az 1996. évi 240 millids mély-
pontrol 260 milli6 folé 2000-re;” a gépipari 6rak szima ugyanis ez
id& alatt 60 millioérol mintegy masfélszeresére ndétt, mikdzben a
tobbi agazaté csokkent — stagnalt (az utdbbi két évben emelke-
dett még a fémalapanyag-gyartas, — feldolgozas agazatokban tel-
jesitett 6rak mennyisége is). Az utols6 negyedévekben is ugyan-
ezen agazatok munkaodra-felhasznalasa emelkedett dinamiku-
san. A versenyszféra tobbi dgazatara csak 1998-t6l rendelkeziink
munkaoéraadatokkal, melyeket igy csak egyszerd éves indexek
segitségével tudunk elemezni. Adataink szerint a versenyszféra
egész€ben a tavaly harmadik negyedévi 849 milliorol mintegy
1%-kal emelkedett a felhasznalt munka mennyisége. Ezen beliil
atlag feletti volt a kereskedelem — javitasbeli, illetve szallas-
hely-vendéglatas szolgaltatasok fizikai, illetve az ingatlan-gazda-
sagi szolgaltatasok szellemimunka-felhasznalasanak éves bévii-
lési titeme.

2 Ebbe az igen heterogén korbe tartoznak az ingatlaniigyekkel kapcsolatos
szolgaltatasok mellett az autd- és gépkolcsonzéssel, szamitastechnikaval, ku-
tatas — fejlesztéssel, illetve jogi, tizleti — mdszaki szakért6i, tandcsadasi, hirde-
tési tevékenységgel kapcsolatos szolgaltatasok.

® Ezek az adatok a teljes id6szakra az 5 f6 feletti vallalati korre vannak — statisz-
tikai modszerrel — atszamitva.
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Osszességében megallapithatjuk, hogy a kordbban latott ten-
dencidknak megfelelGen a versenyszféra munkaers-felhasznala-
sa dinamikusan és extenziven bévilt. Kérdés, hogy nem ttko-
zik-e ez kinalati oldali korlatokba, azaz egyfel6l fokozhato-e a
munkaerg-allomany kihasznalasinak intenzitdsa, masfeldl
elégségesek-e a belfoldi munkaers-tartalékoka gazdasigi nove-
kedéshez. Szik keresztmetszetek jelentkezése, a gazdasagi akti-
vitds visszafogasat, illetve jellemzGen a piaci szolgaltatasok ese-
tében, inflacios veszéllyel fenyegetd mértékd redlbér- (redl-mun-
kaerckoltség) emelkedést okozhat.

1.2 A munkaerd-tartalékok szintje
és sziik keresztmetszetek lehet&sége

A versenyszféra extenziv béviilése szamara a munkanélkiiliek és
az inaktivak bizonyos csoportja, illetve egyes dgazatok szamara,
a jelenleg az allami szektor altal foglalkoztatottak képezhetnek
munkaerd-tartalékot. A hazai gazdasagi novekedés természete
miatt effektivtartalékot a magasabb iskolai végzettségU, szakkép-
zett és/vagy rovidebb ideje allastalan csoportok képeznek.
A gazdasagi novekedés azonban a kilencvenes évek végére, Ggy
tinik, mar felszivta az munkanélkuliek és inaktivak konnyebben
foglalkoztathatd csoportjait, ami sziitkségessé teszi a szik ke-
resztmetszetek lehet6ségének vizsgalatat. Ezt egyfeldl a rendel-
kezésre allo munkaero-tartalékok szintjének felmérésével, mas-
fel6l a munkaer6 kihasznalasa intenzitdasanak vizsgalataval vé-
gezhetjik el.

A belfoldi teljes munkaeré-allomany, mint kapacitds kihasz-
naltsaga tobbféle mutatoval is jellemezhets. ElGszor is, szokas a
gazdasagi aktivitdsi (vagy: részvételi, participacios) rdtdt figyel-
ni, ami a potencidlis munkaers-kinalat egy mutatdjaként jelzi,
hogy a 15-74 éves népesség mekkora része szerepel a munka-
erépiacon foglalkoztatott vagy munkanélkuli formajaban. A fog-
lalkoztatds béviilése és az inaktivitds visszaszoruldsa a szOban
forgd népesség fogyasa mellett ment végbe, igy ez a mutatd a
harmadik negyedévben az 53,5%-ra emelkedett, ami még mé-
lyen alatta van az 1993. évi kezdeti vagy a fejlett orszigokban
mért értékeknek. Ez azonban, amint jeleztik, nem jelenti azt,
hogy b6séges munkaerd-tartalékok allnanak rendelkezésre, mi-
vel az inaktivak, de még a munkanélkiilieck nem mindegyik cso-
portja tekinthets az effektiv munkaers-kinalat részének.

Mas értelmezést kovet a foglalkoztatdsi rata, mint kapaci-
tas-kihasznaltsagi mutato, amely a 15-74 éves korosztalybol fog-
lalkoztatottak aranyat méri, igy kihasznalatlan munkaerének a
munkanélkiiliek és inaktivak egytttesét tekinti. A foglalkoztatas
béviilése a harmadik negyedévre a ratat 50% folé emelte, ami
mar kozel jar a statisztika 1992. évi induldsa 6ta mért legmaga-
sabb értékhez (52,5%).

Végezetil, a munkapiaci kapacitaskihasznaltsag fokat jelle-
mezheti a munkanélkiiliségi rdata is, amely a munkanélkiiliek al-
lomanyat tekinti munkaer6-tartaléknak. A KSH haztartasi kérd6-
ives felmérésébol szarmazo, nemzetkozi (ILO) modszertannal
késziilt mutato szerint 6,2%-0s szintre csokkent a hazai munka-
nélkiliségi rata. Ezt gy lehet értelmezni, hogy a potencialis
munkaeré-tartalék, mint kapacitas kihasznaltsaga mar (100-6,2)
=93,8%-0s. Egy még sziikebb értelmezés szerint a munkanélki-
lieken beltl az effektiv munkaeré-kinalatot képezd allomanyt
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1IV-2. dbra Munkaerd-tartaléekok: munkanélkiliségi

ratak és a csoportos létszamleépitések ratajanak
alakulasa*
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* Szezonalisan igazitott és simitott adatsorokbol szimolva.

III. n. év

kell csak figyelembe venni. Ennek jobb elktlonitését lehetévé
tevé részletes és aktudlis iskolai végzettség, szakképzettség és al-
lastalanul toltott idS adataink nincsenek, szik regiondliskereszt-
metszetek lehetGségére utalnak: az ipari fellendilés fokuszaban
allo Kozép- és Nyugat-Dunantilon 4-5%-ra stillyedt a munka-
nélkiliségi rata értéke.

A munkaer6-tartalékok szintjének felmérésére a KSH-adatok
mellett kiegészits jelleggel hasznalhatjuk az Orszagos Munka-
tgyi Modszertani Kozpont (OMMK) altal publikalt statisztikakat
is. Az adminisztrativ adatbazisban szereplG regisztralt munka-
nélkiiliekszama folyamatosan csokken, a veltk szamitott harma-
dik negyedéves munkanélkiiliségi rita’ értéke az 1998. évi
10-11%-r61 9%-ra siillyedt. Korabban® mir szoltunk réla, hogy az
allomanyi (stock) tipust mutatok helyett jobb lenne aramlasi
(flow) tipust mutatokkal jellemezni a munkaerépiac helyzetét.
A munkanélkiiliségbe valo bedramlias egy kozelité mutatdja le-
het a csoportos létszamleépitésben érintettek szamanak alakula-
sa. Eza kategoria az effektiv munkaerd-tartalékba sorolando, mi-
vel kifejezetten rovid ideje allastalan, igy relative konnyen foglal-
koztathatd csoportrol van sz6. Az adat adminisztrativ jellege
ugyanakkor korlatozza annak értelmezhetGségét. A munkapiac
szikosségét azonban érzékelteti, hogy a csoportos 1étszimleépi-
tésben érintettek foglalkoztatottakhoz viszonyitott aranya 1999
vége Ota folyamatosan tarté csokkenés nyoman ,torténelmi”
mélypontra, az 1993. évi kezdeti szint tizedére esett (ldsd IV-2.
abra).

Emlitettik, hogy az dllami foglalkoztatds leépitése bizonyos
agazatok esetében novelheti a rendelkezésre allo effektiv mun-
kaerG-tartalékot. Leginkabb a specializalt szaktudast nem, de
legalabb kozépfoku iskolai végzettséget igényld, szellemi mun-
kaerére timaszkodo versenyszférabeli szolgaltatisok munka-
erGigényét elégithetné ki a kozszolgaltatasok munkapiaci vissza-
hazodasa. Adataink szerint az allami foglalkoztatds csokkenése
folytatodik; és ez tovabbra is a fizikai munkaerdt érinti elsGsor-
ban (a szellemi létszim bizonyos dgazatokban még novekszik
is). Igy e folyamat nem varhat6, hogy oldani a munkapiaci szd-
kosségeket.

A munkaeré-tartalékok apadasa el6szor a mar foglalkoztatott
munkaer$ egyre intenzivebb kihasznaldsit vonja maga utin;
koltségoldali inflacios nyomas veszélyével fenyegets béremel-
kedés csak ennek ,természetes” vagy szabdlyozasi (munkajogi)
korlatokba Utkozése utan varhatd. A munkaerd-felhasznalas in-
tenzitisat az egy alkalmazott altal datlagosan ledolgozott munka-
orak szama mutatja. Amint fent jeleztiik, hosszabb adatsorokkal
csak az ipari agazatok fizikai dolgozoira rendelkeziink, a ver-
senyszféra egészére csak 1998-t6l vannak adataink. Az el6bbi
adatforras alapjan azt mondhatjuk, hogy 1993 6ta lényegesen, at-
lagosan mintegy 1 6raval emelkedett a feldolgozoipari fizikai
munkaerd havi Oraszdma. A jelenleg atlagosan 37,4 Ora/hét
intenzitas ugyanakkor nemzetkozi 6sszehasonlitisban magas-
nak tekinthetd: a régidban csak a kozismerten magas fizikai 6ra-
szamokkal jellemezhetS Csehorszag feldolgozoipara el6zi meg
Magyarorszagot (ldsd keretes irds IV-1).

*Ez a rita az MNB sajat szamitdsa, a modszertanrol 1d. a 2000. janiusi Jelenté-
stinket, 46. oldal.
> A modszertanrol 1d. 2000. szeptemberi Jelentést, 42. oldal.
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A legutobbi negyedévek folyamatait tekintve megfigyelhetd,

IV-3. abra Az atlagos munkadrak szamanak alakulasa

. 2 Pl . - - P ® & *
hogy a jelent&sebb feldolgozoipari dgazatokban altalaban folyta- Gy
todott az atlagos 6raszamok — orosz valsag oOta tartd — emelkedé- Ora/hét , Ora/hét
. - . . . ~ Elelmiszer = = = Textil, fa, papii
se. KiemelkedSen nagyot ugrott a textil, fa- és papiripar 4gazat- 0 Ve - Femfelde hocks 0
Gépipar = = = = Feldolgozoipar atlaga

csoport Oraszama, amit az idei évet jellemzd nagyaranyu fizikai
létszamleépités fényében nem szik keresztmetszetek, hanem at-
szervezés és hatékonysagjavulds jeleként értékelhetink (kilo-
nosen a textil- és ruhaiparra igaz, hogy a hazai atlagos 6raszam-
szint alatta van mas orszagokénak). (Lasd IV-3. dabra.)

A piaci szolgadltatdsok 6raszamait csak 1998-t6l tudjuk — egy-
szerl éves indexek formdjaban — nyomon kovetni. E korben a

feldolgozoiparnal tapasztalttdl eltérd képet latunk: mig ott a har- 5 5 % 5 5 5 & 53 53 5 5 5 %
madik negyedévben az egy évvel korabbinil magasabb volt az g8 34356 &dd 8 & & d ¢
egy alkalmazottra esé 6rak szima, a piaci szolgaltatdsoknal csok- 997 1998 1999 2000
kent —stagnalt az atlagos orak szama. Az utobbi két évet attekint- * Szezonalisan igazitott és simitott adatsorokbol szimolva.

ve azt allapithatjuk meg, hogy e korben nem fokozodott tenden-
ciaszerien” a munkaerd kihasznaltsiga (havi, illetve negyedéves
ingadozast inkdbb a munkanapok szimanak mozgisa vitt az
adatokba). Masfeldl, az is tény, hogy a szolgaltatisokban, kilo-
nosen a kereskedelem-javitas tertileten, a feldolgozoiparra jel-
lemz6 6raszamoknal lényegesen — havi atlagosan 2-3 oraval —
magasabb atlagos 6raszamokat talilunk. A munkaidé novelését
akadalyozo természetes” €s szabdlyozasi korlatok miatt piaci
szolgaltatdsok korében tehat a relative sziikos munkaers-kina-
lathoz kevésbé tudnak a villalkozok a meglévé alkalmazottaik
fokozottabb kihasznalasan keresztiil alkalmazkodni; igy itt ha-

marabb szamithatunk a bérinflaci6 inflacios veszéllyel fenyegets
felgyorsulasara, mint az ipar esetében.

36

Keretes irds IV-1. A hazai feldolgozoipari 6raszamok nemzetko6zi 6sszehasonlitasban

A ledolgozott munkaoérak szama a munkapiac kiemelkedGen fontos mutatoja, mivel a foglalkoztatottak vagy mun-
kanélkiliek szamanal érzékenyebben jelzi a kereslet / kindlat viszonyat és annak valtozasat. Ennek hatterében az
all, hogy a vallalkozok a konjunktara varhato alakulasara vonatkozo6 informaciokra el6szor intenziv hataron”, a
munkaorak szamanak valtoztatasaval, nem pedig az ,extenziv hataron”, alkalmazottaik 1étszaman keresztil reagal-
nak. Ez kiilonosen igaz az europai orszagokra jellemz6 szabalyozasi kornyezetben, amikor az elbocsatas koltségei
jelentdsek lehetnek (ami el6retekinté vallalkozok esetében a felvétel koltségeiben is jelentkezik). A munkadrik
szamanak vdltozdsa ezért sok orszagban a konjunktaraciklus egy fontos elérejelz6 mutatoja. A munkaorak szintje
pedig bnmagaban is érdekes kapacitas-kihasznaltsigi mutato. Itt azonban problémat okoz a feljes kapacitaskihasz-
naltsag szintjének meghatarozasa, hiszen se a természetes” fels6 hatar heti 168 6rdja, se a ,torvényi” 40 6ra nem ad
eligazitast.

Ateljes kapacitaskihasznaltsagot tgy is definidlhatnank, mint az 6raszamok azon szintje, ami folott mar emelked-
nek a redl(ora)bérek vagy gyorsul a bérinflacio. Elméletileg tobb tényezd is hat erre: a termelés tokeintenzitdasanak
fokozodasa a redlbérek emelkedésén keresztil, a jogi szabdlyozds pedig a taloraztatas vagy tobb miszakos terme-
lés dragitasaval csokkentheti a munkaorak szamat (az elbocsatas koltségeire vonatkozo szabalyozas inkabb az 6ra-
szam ciklikus mozgasainak er6sségét valtoztatja meg). Ezen tilmenden persze az explicit munkaid6-maximalasra
vagy a munka mas részleteire vonatkozo szocialis és adougyi szabalyozas, a vallalatok piaci helyzete stb. is befolya-
solja az 6raszamok ,egyensulyi” szintjét.

A definicionk alkalmazasihoz sziikséges empirikus modell hidnyaban az 6raszamok nemzetkozi 6sszehasonli-
tasa szolgaltathat informaciot. Regiondlis 6sszehasonlitasban a hazai feldolgozoipari 6raszamok ,k6zépmagasnak”
mondhatok: a kevésbé dinamikusan fejl6dé orszagok, mint Oroszorszag, Szlovakia vagy Horvatorszag alacso-
nyabb, a névekedésben élenjaré — am szerkezeti atalakulasban visszafogottabb — cseh vagy szlovén gazdasag vi-
szont magasabb oraszamokkal jellemezhets. Europai 6sszevetésben a magyar (illetve cseh és szlovén) 6raszamok
magasnak mondhatok, a legtobb fejlett gazdasag ezeknél alacsonyabb (pl. Ausztria, Norvégia) vagy hasonlo (Belgi-
um, Portugilia, Finnorszdg) 6raszamokkal dolgozik. Agazati bontis szerint vizsgilva kiemelends, hogy az utobbi
idében lendiletesen emelked6 gépiparoraszamai elmaradnak az europai orszagoketol, jelentGs még a vegyipar €s
a nemfémes agazatok killonbsége is (lasd IV-4. abra). Globaliskitekintésben ugyanakkor tobb feltorekvs, gyorsan
iparosodott orszag (pl. Mexiko6, Korea) joval magasabb 6raszamokkal mikodik, mint Magyarorszag.
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Ha a hazai munkaer6 teljes kapacitaskihasznaltsag szintjét az adott d4gazatban mért legmagasabb 6raszamokkal
azonositjuk, megallapithatjuk, hogy a hazai 6raszaimok mar magasnak tekinthetSk, hiszen kevés europai orszag jel-
lemezhet6 a magyarnal magasabb 6raszamokkal. Ugyanakkor figyelembe kell venniink, hogy a nyugat-eur6pai or-
szagokban a redlmunkabér-koltségek a magas tGkeintenzitas, illetve a joléti szabalyozas miatt a hazainal joval ma-
gasabbak; igy a hazai kornyezetben valoszintleg azokénal magasabb az 6raszamok ,egyensulyi” szintje. A frissen
iparosodott Mexikoval vagy Koredval tsszevetve azonban épp forditott a helyzet. Igy a hazai feldolgozoipar teljes
kapacitaskihasznaltsaighoz tartoz6 6raszamat (lasd IV-5. abra)valahova a nyugat-europai €s az Europan kiviili fel-
torekvo orszagok kozé lehet helyezni, (valoszintleg az el6bbihez kozelebb). A kilencvenes évek végere jelentGsen
emelkedo6 hazai oraszamok nemzetkézi ésszevetésben tehdt magasnak tekinthetok, de— a technologia és az arak
alakulasdt figyelembe véve— valoszintileg még igy is 16bb, akar 3—4 oravalalatta vannak az ,,egyenstilyi” szintnek.

IV-4. abra A fizikai munkaerd altal teljesitett heti
Oraszam osszehasonlitasa*
Ora/hét Ora/hét
50 ‘ M Mexiko B Csehorszag O Ausztria (] Magyarorszag ‘ 50

46

42

38

34

30

Vegyipar
Nemfém
Gépipar

=
5
N
g
e
=

Feldolgozoipar
atlaga
Textil, fa, papir
Fémfeldolgozas

* Feldolgozoipar, 1997-98-as adatok. A magyar 1999-es foglalkoztatasi szerkezettel
salyozott adatok.
Forrds: ILO.

IV-5. dbra Az 6sszes alkalmazott altal teljesitett heti
oraszam Osszehasonlitasa*
Ora/hét

Ora/hét

M Korea B Mexiko M Szlovénia OFinnorszag
M Belgium O Portugalia [ Ausztria [ Szlovakia
50 CHorvatorszag [ Oroszorszag EA Magyarorszag 50

46

42

38

34

[

30

Feldolgozoipar
g
Elelmiszer
Textil, fa, papir
Nemfém
Fémfeldolgozas

* Feldolgozoipar, 1997-98-as adatok A magyar 1999-es foglalkoztatasi szerkezettel
salyozott adatok.
Forrds: ILO.

1.3 Bérinflacio

Harmadik negyedéves adataink szerint a bérinflacié korabban
tapasztalt gyorsuldsa nem folytatodott. Igy az el6z6 negyedévi ki-
ugré bérinflicios tUtemek atmeneti jelenségnek tekinthetdk.
A versenyszférat tekintve a bérinflaci6 harmadik negyedéves
13,2%-0s Uteme egy vartnal kevésbé csokkend inflacios palya-
hoz val6é nominalis alkalmazkodas jele: az els6 harom negyedév
atlagos bérinflacioja a tavalyi atlagos értékek kozelében van, ha-
sonléan a fogyasztoi arinfliciohoz. Ertékelésiink szerint a nem
csokkend nomindlis bérindexek a fogyasztoi realbérek stabiliza-
lasat célozzak meg, nem a gazdasag ,talfttottségének” vagy kolt-
ségoldali inflacios veszélynek a jelei. Az altalanos képtdl legin-
kabb a kereskedelem-javitas szektor bérinflacidja kilonbozik,
amire alibb még visszatérink.

A kéz0sségi szférabérindexe alacsonyabb volt a versenyszfé-
raénal. A 11,9%-os litem ugyan magasabb a kozpontilag biztosi-
tott atlagos 8,5%-ndl, ez azonban két tényezének tulajdonithato.
Egyrészt, az allamhaztartasi intézmények sajat forrdsai a mult-
ban is lehet&séget adtak a kozpontilag meghirdetetthez képest
némileg magasabb béremelkedésre. Ez tikr6z6dik a szektor
9-10% korili bérindexeiben. Ennél szamszertleg nagyobb je-
lent&ségt volt, hogy a k6zosségi szektor létszamanak kozel 6to-
dét képviselS egészségrigyi aldgazatban jiliusban dtlagosan
mintegy egyharmaddal tobb bér kertilt egyszeri jelleggel — a havi
,2alapbérbe” be nem épiilé médon — kifizetésre. A tobbletkifizetés
az aldagazat 62, 5%-os juiliusi béremelkedésén keresztiil 2,3 szad-
zalekponttal emelte a kozosségi szektor harmadik negyedeves dit-
lagos bérindexét, ami a rendkiviili juttatas nélkiil 9,6% lett volna.
A kozosségi szektor bérindexének harmadi negyedévi megugra-
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sa latszolagos csupan, nem a kozosségi szektorbeli bérek vartnal
magasabb inflacidhoz val6 alkalmazkodasianak a jele. A verseny-
szféra jelentGsebb dgazatait tekintve két fejlemény érdemel fi-
gyelmet. ElGszor is, nagymértékben kozeledett egymashoz a fel-
dolgozoipar és a kereskedelem — javitds nélkil vett egyéb piaci
szolgaltatasok (szallashely és vendéglatas; szallitas, raktarozas,
posta és tavkozlés; ingatlan és gazdasagi szolgaltatasok; pénz-
ugyi szolgaltatasok) bérinflacidja (lasd IV-1. tablazat). Ez rész-
ben a szolgaltatasok bérinflacidjanak erSteljes csokkenése, rész-
ben azonban a feldolgozoipari bérinflacio stagnalasa-gyorsuldsa
kovetkezményeképpen allt el6. Ezt azonban a feldolgozoipar fo-
lyamatosan javulo versenyképessége alapjan, nem tartjuk prob-
lémanak (errdl lasd a IV. 3. fejezetet). Megjegyezzik, hogy az
utobbi idében a kordbban tapasztaltakkal szemben nem csak a
tizikai, hanem a szellemi bérindex megugrasa is jelentés volt. A
bérszinteketvizsgalva az is laithatd, hogy mikdzben a feldolgozo-
ipari fizikai munkaerd egyéb piaci szolgaltatasokhoz vett relativ
bérszintje folyamatosan er6sodott, a szellemié inkabb stagnalt —
erodalodott. Ez természetesen az iparban alkalmazott adminiszt-
rativ szellemi munkaeré kilencvenes évekbeli poziciovesztésé-
nek is a jele. ElképzelhetS azonban, hogy e folyamat végével el6-
térbe kertl a kvalifikalt szellemi munkaers (termelésiranyitok,
kozépvezetSk stb.) megtartisanak/megszerzésének a problé-
mdja, amely a magas szolgaltatasokbeli szellemi bérinflacioé miatt
emelheti (magasan tarthatja) a feldolgozoipar szellemi bérinfla-
ciojat. E kérdésben még tovabbi vizsgalatokra van sziikség.

Az egyéb szolgdltatdsokbérinflacioja ekdzben az 1998-99. évi
16-18%-n4l lényegesen alacsonyabb szintre csokkent. Ez csok-
kenti a szektorbeli szik keresztmetszetek veszélyét. Ez kilono-
sen igaz a tavaly még igen magas bérinflaciot produkalo szallitds,
raktarozas, posta és tavkozlés dgazatcsoportra. Megjegyzendd
azonban, hogy magas, 15% folott maradt a szallashely- és ven-
déglatas szolgaltatasok bérinflacidja, ami az dgazat fentebb tar-
gyalt dinamikus bévilésének fényében a fokozott munka-
erG-kereslet bérinflacios veszélyeire is utalhat (lasd IV-6. abra).

Az eddigiekben vazolt képbdl a kereskedelem-javitds dgazat
,l0g ki”, melynek bérinflicidja az éves indexek szerint erstelje-
sen gyorsult az idén, és végig magasan a versenyszféra atlaga fe-
lett haladt (ldsd IV-7. dbra). Statisztikai elemzésiink azonban
arra hivja fel a figyelmet, hogy a bérinflaci6 e korben val6jaban
az idei els6 negyedévben tet&zott: a szezondlis és naptari hata-
sok, illetve a statisztikai ,zaj” kiszlrése utan kapott negyed-
év/el6z6 negyedév tipusu, annualizalt bérinflacios indextink a
tavalyi 12-13%-r6l folyamatosan gyorsulva 2000 elsé negyed-
évében 16%-ot meghalado titemet ért el, majd a masodik-harma-
dik negyedév soran Ujra lassult. Az éves indexek igen hektikus
viselkedését részben a bazishatas is okozza: az idei elsé negyed-
évet a tavalyihoz viszonyitva kiugro éves titemet kapunk, hiszen
tavaly épp ekkor volt mélypontjin az dgazat negyedéves bérinf-
lacidja. Hasonldan, a masodik-harmadik negyedévben, noha a
bérinflacié6 mar lassulast mutat, az alacsony tavalyi bazis miatt
magasak maradtak a tablazatban bemutatott egyszer( éves inde-
xek.

Kozgazdasagi szempontbdl vizsgilva az dgazat bérinflacidjat
két fejleményre hivjuk fel a figyelmet. ElGszor is, mint korabban
jeleztik, az agazat létszamat tekintve kifejezetten dinamikus bo-
% A 2000. szeptemberi Jelentésben hiba cstuszott a tavalyi adatok kozlésébe, igy
az 1999-es adatok helyesen a mostani tablazatban lathatok.

IV-1. tabldzat A bérinflacio alakulasa
(el6z6 év azonos idészakéhoz viszonyitva, %)°

1999 2000
S T T 1 VA P I T T 1
n.ev|in.evin.ev| n.evin.evin.evin.evin.evjnev
Feldolgozoipar 16,2 13,4 13,6/ 14,4 10,7| 11,5/ 15,1| 13,3 13,3
Kereskedelem 15,4| 12,9| 12,1| 13,5 7,7| 15,2| 17,5/ 16,3| 16,4
Egyéb szolgéltatés 16,8| 13,5 15,1| 15,1 13,6/ 11,1 14,9| 12,8 12,9
Versenyszféra 16,3| 13,3| 13,9 14,5) 11,0| 11,4| 15,1/ 13,2| 13,2
Koz6sségi szektor 16,1/ 17,7| 16,8/ 16,9 17,2| 12,1| 9,7/ 11,9 11,2
Osszesen 16,3| 14,6/ 14,8 15,2/ 12,9 11,6| 13,4 12,8 12,6

IV-6. abra A bérinflacio alakulasa a versenyszféra
agazataiban*
(el6z6 negyedév = 100)

Feldolgozoipar
= = =Kereskedelem és javitas
= Egy¢b piaci szolgaltatasok

%)

z 5 & 3 2 5 3
g & S & o o S
- = = z ” = =
1999 2000

* Az 5 f6 feletti korre atszamitott, szezondlisan igazitott és simitott adatsorokbol sza-
molva, annualizalt negyedéves névekedeési titemek.

IV-7. dbra A bérinflacio alakulasa a kereskedelem-
javitas agazatban*
(el6z6 negyedév = 100)

% %

24 24
Szezonalisan igazitott

22 = = =Trend 22

III. n. év -
IV.n.év -
II.n.év -
1. n. év -
IV.n.év |
IL.n.év
II.n. év -
ILn. év |
ML n. év L

.
>
R3Y
d

* Az 5 f6 feletti korre dtszamitott, szezondlisan igazitott adatsorbol szamolva,
annualizalt negyedéves novekedési titemek
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IV-8. dbra Atlagos kapacitiaskihasznaltsig
a feldolgozoiparban*

%

85

80 M

I

[.n.év

III. n. év

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

*Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrasa Kopint-Datorg.

IV-9. dbra A varhato rendelésekhez képest
kapacitashianyt jelzg vallalkozasok aranya
a feldolgozoiparban*

%
14

@
.n. év

I

1988 1989 1990 1991 19921993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

*Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrdsa Kopint-Datorg.

IV-10. dbra A varhat6 rendelésekhez képest
kapacitasfelesleget jelz6 cégek aranya
a feldolgozoiparban*

%

%

85

| 0

75

70

65

60

60 60
50 millilin 50
40 40

fr—

30

20

. HHH

0
RRGRRRAR
a4 44

.n. éy =

. n. év

n. év

.n.év
é

n. év

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 19951996 1997 1998 1999 2000

*Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrdsa Kopint-Datorg.
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vilést mutatott, ami az egy alkalmazott 4ltal ledolgozott 6rak sza-
manak parhuzamos emelkedésével jart. Ez arra utal, hogy a hazai
kereskedelem latvanyos szerkezeti atalakulasa, a nagy Gzletkoz-
pontok elterjedése mar a munkaerd-kinalat korlataiba titkozhe-
tett. Masodszor, a kereskedelemben a utobbi két évben végbe-
mend gyors szerkezeti valtozds — a nagy tizletkozpontok és szu-
permarketek térhoditisa’ — felveti azt a kérdést, hogy jol értel-
mezhetS-e a bérinflacié e korben, azaz mérhet6-e ugyanazon
munka draban bekovetkezs valtozas. Az Gj tipusa kereskedelmi
munkahelyeken ugyanis valoszintleg a korabbiaktol nagymér-
tékben kilonbozik a munka jellege, beosztasa, illetve az alkal-
mazottak hatékonysaga, igy elképzelhetének tartjuk, hogy ez
legalabbis részben magyarazza az dgazat furcsa” béralakulasat.

2. Kapacitdaskihaszndltsdg

feldolgozoiparban 2000 harmadik negyedévében tovabb

emelkedett az atlagos kapacitaskihasznaltsag® szintje a sze-
zondlisan igazitott és simitott adatok szerint, bar a novekedés
tteme lényegesen lassult a korabbiakhoz képest. A kapacitaski-
hasznaltsag szintje ilyen magasnak az utobbi tiz év folyaman
csak egyszer—1998 elején a jelenlegihez hasonloan kedvezé kiil-
s6 értékesitési lehetségek mellett — mutatkozott a magyar fel-
dolgozoéiparban (lasd IV-8. dbra). A kapacitaskihasznaltsag ma-
gas szintjének kialakuldsihoz 2000 harmadik negyedévében is
hozzajarult a termelés €s az export dinamikus béviilése, mikoz-
ben az dgazatban a beruhazasi aktivitas gyenge maradt.

A technikai kapacitdsok és a varhato kereslet viszonyanak ala-
kulasdban 2000 harmadik negyedévében folytatodtak az 1999
kozepétsl mutatkozo és a konjunkturalis helyzetnek megfelels
tendenciak: a kapacitasok feleslege — a kovetkez6 12 honapban
varhat6 rendelésekhez viszonyitva — csokkent, a kapacitashianyt
jelzé cégek aranya pedig ezzel parhuzamosan emelkedett (/dsd
IV-9: IV-10. dbra).

A kozeljovSben varhato értékesitési lehetGséghez viszonyitva
elégtelen kapacitast prognosztizalok arinya a harmadik negyed-
évben az épitGanyag-iparban és a gépiparban volt magas, és at-
lag feletti arainyban jellemezte a nagyobb méretd, az exportdr, a
budapesti (és kornyéki), valamint a dunantuli cégeket. A kapaci-
tasok minGsége, korszertsége is dontéen az el6bbi dgazatokban
okoz problémat, f6képpen az észak-magyarorszagi régidban, a
hazai t6kével és a hazai piacra termelSk korében.

3. Versenyképesség

000 harmadik negyedévében a forint nominaleffektiv arfo-

lyamindexe 5,8%-kal értékelsdott le az el6z6 év azonos id6-
szakahoz képest, ami nem elhanyagolhat6é mértékben (kortilbe-
lil 1,5%) a versenyképesség szempontjabol kedvezs keresztar-
folyam-mozgasoknak volt tulajdonithat6. A kedvezé keresztar-

7 A statisztikikban ez Ggy jelentkezik, hogy 2000 augusztusiban példiul
49-cel tobb 50-249 f6 kozti és 2-vel tobb 250 6 feletti létszamot foglalkoztatod
tarsas vallalkozas mikodott az dgazatban, mint egy évvel korabban.

8 Az informaciok forrasiul szolgilo felmérésben néhiny, Magyarorszigon is
termelS nagy multinaciondlis cég — amelyek arbevételtiket tekintve kiemelke-
dé salytak —nem vesz részt. (A feldolgozoipari és az épitGipari vallalkozasok
helyzete és rovid tava kilatasai 2000 jaliusaban, A Kopint-Datorg negyedéves
konjunktaratesztje, 2000. jalius)
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folyam-mozgasok ellenére az aralapt mutatdknal folytatodott a
realfelértékelddés tendencidja. Ennek tteme a harmadik ne-
gyedévben az év elejéhez képest némileg gyorsult (ldsd IV-11.

IV-11. dbra A fogyasztoi
és a feldolgozoipari arindexalapon szamitott
realarfolyam alakulasa

dbra). A fogyasztoidr-alapt realarfolyam 2,2%-kal értékel6dott e o
fel az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, mig a feldolgozo- o4 T L4
ipariar-alapa realarfolyam felértékel6dése 5,5%-kot tett ki. Ez 100 Cesrickelodes 10
utébbi tovabbra is a korabbi Jelentéseinkben (2000/marcius, 100 100
2000/janius, 2000/szeptember) emlitett Osszetétel hatasnak tu- 0 o8
lajdonithatd (ldsd keretes irds IV-2). Elemzéseink szerint az S0 -
osszetétel hatds nagysagrendje 2000 év folyamin, mintegy Tog ~ el AP
2,4%-ot tett ki, tehat az ezt kiszlré teoretikusan és statisztikailag & - . - »
is korrektebb feldolgozdipari ar alapt redlarfolyam-mutatd 5,3% . —i:ﬁﬁ;ﬁ;ﬁ;ﬁiﬁoﬁapon o
helyett kb. 2,9-3%-kal értékel6dott fel. A redlfelértékel6ds ten- o : : P ——— ! : 88
dencia tehdt a szlrt mutat6 alapjan is egyértelmd, ennek I N A T A T
nagysagrendje azonban szamottevSen kisebb, mintaz alapmuta- e = S = S = e = 5 =
tonal. 1996 1997 1998 1999 2000

Keretes irds IV-2. Osszetételhatas a feldolgozoipariar-alapi realarfolyamban

Statisztikai mutatoknal fontos kritériumnak minéstil az egyértelm értelmezhetSség €s elemezhetdség. Ez a redlarfo-
lyamok esetében —ami a hazai illetve egy ,elképzelt kompozit” Gn. effektiv kiilfoldi termel6 (fogyaszto) arait €s kolt-
ségeit hasonlitja 0ssze —azt jelenti, hogy a hazai és kilfoldi termelSket azonos koncepcio alapjan vegytik figyelembe.
A feldolgozoipariar-alapt realarfolyam esetében egy olyan mutatot szeretnénk amely a termelSk értékesitési arain
keresztul azt probdlna mérni, hogy a termeldSk értékesitési draik valtozasan keresztil mekkora piaci részesedést sze-
rezhetnek, (lasd err6l Kovics, 1998)°. Konnyen belathato, hogy ilyenkor az egyedi termel6 dontéseiben nem csak a
sajat, illetve hazai termel6inek az arait, hanem kulfoldi termelGinek drait is figyelembe veszi a sajat valutdjaban kife-
jezve. Minden egyedi termel6 tehat egyedi ,redlarfolyamokat” vesz figyelembe dontéseinél. Belathato, hogy a gazda-
sag egészére (vagy a feldolgozoiparra) vonatkozo aggregalt redlarfolyamot ekkor gy szarmaztathatjuk, hogy az
egyedi redlarfolyamokat stlyozzuk 6ssze. Ez azt jelenti, hogy a teoretikusan helyes eljaras szerint az aggregalt muta-
tonal a kulfoldi és a hazai egyedi arakat azonos sulyrendszerrel vessziik figyelembe.

A kérdés gyakorlati jelentGsége nem nagy abban az esetben, ha az 6sszehasonlitott gazdasagok értékesitési szer-
kezete nem tér el szamottevéen. A hazai és a kulfoldi feldolgozoipar szerkezetének 6sszehasonlitasakor azonban
nem ez a helyzet. Ez részben a rendelkezésekre all6 arindexek eltéré modszertanabol, masrészt viszont a magyar €s a
kulfoldi feldolgozoipar eltérd dgazati struktarajabol adodik. E két hatds kovetkeztében a hazai drindexben a vegy-
ipar, illetve az élelmiszeripar arinya szamottevoen magasabb, a gépipar aranya pedig szamottevéen alacsonyabb,

mint a kulfoldi arindexekben. A probléma jelentGs relativ ar-
IV-12. dbra Az eredeti és az sszetételhatastol valtozasok esetében lesz nyilvanvalo, hiszen ekkor a tobbi ar-
megtisztitott feldolgozoipariar-alapa realarfolyam hoz képest tendencidzusan emelkedé vagy csokkend art
szektor a hazai, illetve a kulfoldi indexeket eltéré mértékben
Oszetétolhatast Kiszird mutatd 1o befolyasolja még abban az esetben is, ha a relativ arvaltozas
108 - - - ~Eredeti mutaté s mértéke azonos belfdldon és kiilfoldon. Ilyen jelentSs relativ
arvaltozast okozott az 1999 eleje Ota bekovetkezett olaj-
ar-emelkedés a vegyipari szektorban (lasd err6l a korabbi Je-
lentéseinket). A vegyipar atlagosnal nagyobb mértékd arndve-
kedésének kovetkeztében a feldolgozoipariar-alapt realarfo-
lyam felértékeltebbnek mutatkozott, mint az 6sszetételhatds-
tol megtisztitott mutatd. Hasonlo iranyban torzitottak az inde-
xet az utobbi idében emelkedd élelmiszerarak, illetve a vi-
94 szonylag alacsony dinamikaja gépipari arak is.

A IV-12. abran bemutatjuk, az eddigi gyakorlat szerint sza-
mitott, illetve az Gsszetételhatastol megtisztitott mutatot. Jol
lathato, hogy a két index rovid tava mozgasa nem tér el sza-
mottevéen, ugyanakkor tobb év atlagat tekintve az 6sszetétel-

hatast is tartalmaz6 mutato szisztematikusan felértékeltebb, mint az ezt kiszir6 tarsa. A két index kozotti kilonbség
éves atlagban kortilbelul 1 szazalékpont.

A tisztabb elméleti €s statisztikai értelmezhetSség miatt, a kovetkezo JelentéstinktSl kezdve az MNB az Osszetétel-

hatdstol megtisztitott mutato elemzésére fog attérni.
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N

L. n. év |-
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IV-13. dbra A hozzaadottérték-alapua feldolgozoipari
fajlagos munkakoltségalapa mutato alakulasa
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A fajlagos munkakoltség alapt mutatd 3,7%-kal értékel6dott
le éves szinten. A KSH Gjonnan publikalt masodik negyedéves
termelési oldali GDP szamai alapjan azonban az el6z6 két ne-
gyedév javuldsa is alacsonyabb, mint amit el6z6 Jelentéseinkben
emlitettiink. (4,3% a kordbban emlitett 6,2%-kal szemben.) Az (j
GDP-szamokat figyelembe véve a hazai fajlagos munkakoltség
novekedése gyorsult 2000. év folyaman. Mig a termelékenység
novekedési titeme 2000 elsé negyedévétdl kezdve folyamatos
lassulast mutatott, addig a nomindlis bérnovekedés titeme az év
folyaman gyakorlatilag valtozatlan maradt, elsGsorban a nem
csokkend  éves inflicios varakozasoknak koszonhetGen. '
A gyorsul6 ltem fajlagos munkakoltség novekedést azonban
ellenstlyozta a nominaleffektiv arfolyamindex névekvs ttemd
leértékeldése a kedvezd keresztarfolyam-hatasoknak koszon-
hetGen. Mindennek kovetkeztében az év folyaman viszonylag
stabil, bar a korabbi becsléseinknél némileg alacsonyabb titem-
ben leértékel6ds fajlagos bérkoltségalapu redlarfolyamrol be-
szélhetiink (ldasd IV-13. abra).

19 Fel kell, hivnunk a figyelmet arra, hogy a versenyképességi mutatok szami-
tasanal a KSH korrigédlatlan feldolgozoipari bérindexeit hasznaljuk. Ennek
legf6bb modszertani oka az, hogy a fajlagos bérkoltség szamitdsihoz nincs
sziikségtink munkadra-korrekciora, hiszen a ledolgozott munkaorik hatasa
mind a bérkoltség, mind a termelékenység indexeiben szerepel. A modszerta-
ni korrekciok kovetkeztében, tehat az itt elemzett feldolgozopari béradatok
nem azonosak a munkapiacrol szo616 fejezetben szamitott mutatokkal.
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V. A kiilso egyensily

1. A netto megtakaritoi pozicio

kiilpiaci energiadrak tartbsan magas szintje kedvezGtlentil

érintette az orszag egyensulyi helyzetét és a GDP szerkeze-
ti" kulkereskedelmi egyenleg nominalis hidnya a GDP 2,2%-dra
nétt az el6z6 év azonos negyedévéhez képest” a cserearany-
romlds miatt. A gazdasag alkalmazkodasa a kilpiaci feltételek-
hez a harmadik negyedévi valtozasokban is érzékelhets volt.
A viltozatlan aras kiilkereskedelmi hidny® a GDP ardnyaban az
el6z6 év azonos negyedévéhez képest, mintegy 0,1 szdzalék-
ponttal, 0,9%-ra csokkent. Az exportteljesitményt fokozta kiilke-
reskedelmi partnereink keresletének béviilése. A visszafogottan
novekvs redlgazdasagi forrasbevonas annak volt koszonhetd,
hogy a relative magas importigényd beruhazas béviilése 2,4 sza-
zalékponttal elmaradt a gazdasagi novekedéstdl, és a fogyasztas
volumenének emelkedése is csak kozelitette azt. A csereariny-
romlds miatt elszenvedett arveszteséget a kereslet 1999 kozepe
Ota egyensulyi szempontbol még kedvezs szerkezete nem ellen-
tételezte. A cserearanyromlas 2000 I11. negyedévében® az addigi
legmagasabb értéket érte el, amit a magyar gazdasag mar nem tu-
dott kigazdalkodni és a kiilkereskedelmi egyenleg nominalis ér-
téke 1,7 szdzalékponttal romlott a GDP aranyaban. A kedvezot-
len arszerkezeti hatdsok és a beruhazasi kiadasok kozeljovében
varhat6 gyorsabb novekedésének a lehetGsége novekvé kulfoldi
forrasigénytimplikalna. A jelenlegi tények, szerkezeti valtozasok
mellett azonban még van esély arra, hogy a kilkereskedelmi for-
rasbevonas mértéke ne veszélyeztesse a fenntarthatd szintet,
még magasabb beruhizasi kereslet mellett sem. A belfoldi keres-
let bévilése soran megemelkedd importigényt ugyanis varhato-
an mérsékli a magas importkészletszint, és ezért az exportbevé-
telek novekedése gyorsabb lehet az importnal, mivel {6 kiilke-
reskedelmi partnereinknél a konjunktara folytatodik, ha Gitemé-
ben lassuld mértékben is. Mindennek feltétele a csereariny
egyensulyt ronto hatisanak a mérséklGdése. A cserearany tovab-
biromlasa mar felveti az egyensilyi szempontokat szem elétt tar-
t6 allamhaztartdsi intézkedések sziikségességét.

! Nemzeti Szamlék szerinti export-import.

% E fejezetben (V. 1) az értékelés bazisiul az el6z6 negyedév azonos negyed-
éve szolgal, a szezonalis hatasok kiszirése érdekében.

* A GDP-volumenindex viltozasat kdvetd, 1995. évi véltozatlan dron szami-
tott értékek.

“ A export és import drak névekedésének eltérése (a “—* érték a csereardny
romlast tiikrozi):

1999.111. n. év 1999.1V. n. év 2000. 1. n.év 2000. 1I. n.év 2000. 1. n.év
-1,6 -2,0 -2,3 -2,8 -3,2
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V. A kiils6 egyensuly

V-1. dbra A nettd finanszirozasi igény
és a folyo fizetési mérleg szezonalisan igazitott
hianyanak alakulasa a GDP szazalékaban *

%
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* A netté finanszirozasi igény a gazdasag inf irt megtakaritasi és beruhdzasi
egyenlegét mutatja, ami egy elméleti folyo fizetési mérleget hataroz meg

A harmadik negyedévben a nomindlisan roml6 kiilkereske-
delmi egyenleg’ mellett a kiilfoldi folyo pénziigyi transzferek jo-
vedelemkivono hatasa® is nétt, ami a kilfoldi tulajdoni részariny
folyamatos béviilésének természetes kovetkezménye. A kiilke-
reskedelmi hidny és a netto jovedelemkiaramlas (1,7%+1,0 sza-
zalékpontos) novekedése egytittesen megnovelte az orszag net-
to6 finanszirozasi igényét, a hidny a negyedéves GDP mintegy
3,4%-a volt. A romlds megtorte a folyo fizetési mérleg hidinyanak
korabban még csokkend trendjét is (ldsd V-1. dbra).

A rendelkezésre 4ll0 jovedelem belfoldi gazdasagi szerepldk
kozotti eloszlisaban® tovabbra is érzékelheté 1999-hez képest
valtozas. Ez az id6beli lefutisban szembetiné killonbséget je-
lent. 1999 elsé felében az allam bevételei a tervezettdl elmarad-
tak, ugyanakkor rendkivili kiadasok terhelték a koltségvetést,
ami akkor a privat szektor’ jovedelmének dtmeneti emelkedését
eredményezte, és a korrekcio, a szigoritias a masodik félévet jel-
lemezte. A 2000. évi jovedelemalakulas szerkezete és idGbeli le-
futasa jobban kozeliti a korabbi évekét, de idén a harmadik ne-
gyedévben az allamhaztartas rendelkezésre allo jovedelme to-
vabb nétt (ldsd V-1. tablazat). Ez abbol adodik, hogy idén a kolt-
ségvetési bevételek meghaladtik a varakozasokat — melynek
oka az erételjes gazdasigi novekedés mellett részben az adosza-
balyok szigoritasaban, részben a vartndl magasabb inflicioban
keresendé — mikozben a kiadasi oldal valtozasa azt késve kovet-
te. E hatasok miatt egy negyedév alapjan nem lehet messzemend
kovetkeztetést levonni a gazdasagi szektorok jovedelmi helyze-
tének valtozasi folyamatara. Az utols6é negyedévben ugyanis az
allamhaztartas keresletnovelS szerepének erGsodése varhato,
mivel a folyo kifizetésekben és t6ketranszferekben novekedés
varhato és megnd az dllam finanszirozdsi igénye. Eves szinten
azonban az allamhaztartas keresletcsokkentd marad.

> GDP szerkezetii kiilkereskedelmi egyenleg.

% A kiilfsldi folyo transzfereken beliil mind a jévedelematutalasok, mind a vi-
szonzatlan atutalasok egytttesen rontottik az egyensulyi helyzetet. Az elmult
évek azonos id6szakaihoz képest a nett6 kilpiaci transzfer egyenleg legma-
gasabb GDP aranyos hidnya jelentkezett.

7 A publikalt és az elméleti folyo fizetési mérleg kozotti eltérés abbol szarma-
zik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg még pénzaramalapq,
azaz azon rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem
jarnak pénzmozgissal, nem rogziti, mig el6fordulhat olyan eset, hogy koz-
gazdasagi értelemben atértékel6désnek tekintheté pénzdaramokat tranzak-
ciokéntrogzit. Ezen feltil a redlfolyamatok és a pénzfolyamatok kozott idébeli
eltolodas is lehet. Minél kisebb a mért idéintervallum annal nagyobb lehet az
eredményszemléletd és a pénzforgalmi szemléletben mért adatok kozott a re-
lativ eltolodas, illetve a kilengések mértéke, mint ahogyan ez a folyo fizetési
meérleg és a nett6 kiilfoldi finanszirozasi igények negyedévenkénti adataiban
is megjelenik.

% A koribbi inflicios jelentésektdl eltéréen az APV Rt. nem a villalati adatok
kozott szerepel, hanem az dllamhaztarts része. Indokolja ezt, hogy az APV
Rt. kvazi fiskalis tevékenységet folytat, és a hivatalos statisztika (KSH) is az al-
lamhaztartas részeként kezeli. (Az MNB-ben a hivatalos statisztikihoz valo al-
kalmazkodasta “megtakaritdsi és felhalmozasi mérlegek”-ben az informaciok
hidnya korlatozta korabban). Az utobbi id6szakban az atvezetést egyéb koz-
gazdasdgiindokok is stirgették, mivel az APV Rt. eddigi tevékenysége joval ki-
egyensulyozottabb volt, kiadasait a privatizicios bevételekbdl teljesitette.
E forrasok szikulésével a kozponti koltségvetés jovedelem Gjraeloszto szere-
pe megndtt, ami jelentSs ingadozasokat eredményez a kéttéle dllami szerve-
letmozgato szerepét. A konszolidalt egytittes mérlegben a hatés kiegyenlitet-
tebb.

? Pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok és lakossig egyiittesen.
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V. A kiilsG egyensuly

V/-1. tdblazat Inflaciosziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdasagi szektoronként a GDP szazalékaban*

%

1998 1999 2000

I.n. év Il.n.év | lll.n.év | IV.n.év év I.n. év Il.n.év | lll.n.év | IV.n.év év l.n.év Il.n.év | Ill.n.év
Brutté hazai termék 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
+fizetési mérleg nettd jovedelematutalasok -2,9 -5,4 =3,2 -4,3 -4,0 -2,1 -4 —2,6 -4,8 =3,5 -2,1 -5,9 -3,4
+viszonzatlan atutalasok 1,7 2,2 2,6 2,2 2,2 1,6 1,9 2,3 2,0 2,0 2,1 2,3 2,1
Rendelkezésre all6 jovedelem 98,8 96,8 99,4 97,8 98,2 99,6 97,8 99,7 97,2 98,5 | 100,0 96,5 98,8
—héztartasok 72,8 69,4 70,9 70,8 70,9 75,3 70,3 70,9 69,9 71,4 74,0 69,1 71,3
-vallalkozésok 14,7 15,1 16,4 13,3 14,8 16,0 16,9 16,5 10,4 14,8 12,9 15,6 13,6
—dllamhéztartas 1,3 12,4 12,0 13,7 12,4 8,3 10,6 12,3 16,9 12,3 13,1 11,8 13,8
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa 75,4 71,6 7,3 71,8 72,4 71,8 73,2 72,6 71,9 73,7 71,2 72,8 73,5
—haztartisok fogyasztasa 64,8 61,4 61,3 61,9 62,3 66,6 63,1 63,0 62,5 63,7 66,4 62,9 64,0
-kozOsségi fogyasztas 10,6 10,2 10,0 9,9 10,2 11,2 10,2 9,6 9,4 10,0 10,8 9,9 9,5
Brutté megtakaritas** 23,4 25,2 28,1 26,0 25,7 21,8 24,6 271 25,3 24,8 22,8 23,7 25,3
—haztartdsok megtakaritdsa 8,0 8,0 9,6 8,9 8,7 8,7 7,2 79 74 78 7,7 6,1 73
—véllalati megtakaritas 14,7 15,1 16,4 13,3 14,8 16,0 16,9 16,5 10,4 14,8 12,9 15,6 13,6
—allamhéztartds megtakaritdsa 0,7 2,2 2,0 3,8 2,2 -2,9 0,4 2,7 75 2,2 2,3 1,9 44
Netto toketranszfer
—haztartdsok 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,5
-véllalat 1,0 1,0 1,2 2,2 14 0,6 0,9 1,2 2,0 1,2 1.8 1,0 0,9
—dllamhéztartas -1,4 -1,3 -1,4 -2,3 -1,6 -1,0 -1,2 -1,5 -2,3 -1,5 -2,1 -1,3 -1,3
Felhalmozasok 26,9 30,4 30,4 30,7 29,7 26,5 29,4 27,9 30,8 28,8 21,7 29,5 28,7
—haztartdsok beruhazasa 58 3,1 41 3,8 42 52 52 58 42 51 5,6 47 43
—véllalati beruhazas és készletfelnalmozas 18,2 23,3 23,0 221 21,7 18,8 21,3 18,7 20,6 19,9 19,5 22,4 20,8
—allamhéztartés beruhdzasa 29 4,0 33 47 3,8 2,6 2,9 33 6,0 3,8 2,6 2,5 3,6
Netté kiilfoldi finanszirozasi igény -3,5 -5,2 -2,3 -4,6 -3,9 -4,7 -4,9 -0,7 -5,5 -4,0 -4,9 -5,9 -3,4
Héztartdsok finanszirozasi kapacitasa 2,6 52 5,7 52 4,7 3,9 2,2 2,4 35 3,0 2,4 1,8 3,4
Vdllalatok finanszirozasi igénye 2,4 -7,2 -5,3 —6,6 -5,5 =21 -3,5 -1,0 -8,2 -3,9 -4.8 -5,8 -6,2
Allamhéztartas finanszirozasi igénye -3,6 -32 2,7 -3,2 -3,2 6,5 -3,6 -21 0,8 =31 2,4 -19 -0,6

Megjegyzés: MNB-becslés. Kerekitéshdl eredéen a részek 6sszesenje a tabldban szerepld dsszesent6| eltérhet.

* Amutatok eredményszemléletet kozelitdek. A megtakaritdsok nem tartalmazzék a lakosségi betét és hitelalloményokon az arfolyamvéltozashol eredd forinthatdsokat. Az dllamhaztartas egyenlegében (GFS szemlé-

let(i hiany — privatizacio) a kamatkiadésok eredményszemléletiiek. Az APV Rt. az allamhaztartas része.

** Brutté megtakaritas = rendelkezésre &ll6 jovedelem (brutt, azaz az adott évi amortizacié értékét is tartalmazza) minusz végsd fogyasztas.

Arendelkezésre all6 jovedelem tartalmazza az adott iddszak brutté hazai termék értékének és a kiilfold felé, illetve kiilfoldrél Magyarorszégra irdnyuld jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutalasok (fizetési mérleg

szerinti) egyenlegének dsszegét.

ATIIL. negyedévben a lakossag netto finanszirozasi kapacitasa
nétt, a GDP aranyaban elérte a 3,4%-ot, mivel az 6sszkiadas dina-
mizmusa elmaradt jovedelmének ndvekedésétsl. Ez részben ba-
zishatassal magyarazhat6, mivel 1999-ben a haztartasok netto fi-
nanszirozoi pozicitja jelentGsen romlott. A megtakaritasi maga-
tartasban akkor markans valtozas volt tapasztalhato, a lakossag
az el6z6 éveketjellemzé magas pénziigyi megtakaritasait mérse-
kelte azaltal, hogy pénziigyi megtakaritasait csokkentve a real-
befektetések felé fordult. Idén a magas bazis okozza a felhalmo-
zasi kiadasok relativ mérséklédését a GDP aranyaban. A lakos-
sag magatartasat ugyanis tovabbra is az jellemzi, hogy fogyaszta-
st erteljesebben noveli rendelkezésre allo jovedelmeinek bo-
vilésénél. Ezért a felhalmozasi kiadasok bazishatisanak meg-
szlinésével, valamint a lakasépitést 6sztonzé kormanyzati intéz-
kedések hatdasa miatt a kovetkez6 id6szakokban szamitani lehet
a lakossag pénzigyi megtakaritisainak mérséklédésére. Erre
utal a lakossagi hitelek dinamikus névekedése is. E folyamatot a
redljovedelem emelkedése mellett timogatja az is, hogy a pénz-
piacok fejlédése elbsegiti a haztartasok pénziigyi eszkozeinek
atrendez6dését egy, a mainal magasabb adoéssag/jovedelem
arannyal jellemezhet6 portfolio iranyaba.

A dinamikusan novekvd gazdasagi kornyezetben tovabb nétt
a vallalatok nyeresége, a ndvekedés liteme azonban nem érte el
a GDP novekedési titemét. A felhasznalhat6 sajat pénzuigyi forra-

P

sok alakulasat tobb atmenetinek tekintheté és ellentétes hatas is

2000. DECEMBER ® JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

01



V. A kiils6 egyensuly

I/-2. tdblazat A folyo fizetési mérleg alakulasa

Milli6 eurd
1999. 2000. Altno4 1999. 2000. Altno4
I név | 111, n.v | VAOZAS |\ ey | 11110 gy | VAlLOZAS
1. Aruk -471 | -562 -91 |-1 441 |-1 500 -59
Bevétel (export) 5134 | 6956 | 1823 [14565 19799 | 5234
Kiadas (import) 5605 | 7518 | 1913 |16 006 |21299 | 5293
2. Szolgéltatasok 592 749 158 972 | 1527 555
Idegenforgalom,
egyenleg 759 907 147 | 1588 | 1954 366
Egyéb szolgaltata-
sok, egyenleg -168 | -157 11| -616 | —427 189
3. Jovedelmek -293 | 418 | —125| -953 (-1368 | -415
Nem addssagképzd
befektetéseken,
egyenleg -114 | 248 | -134| -404| -762 | -358
Addssagképzd
befekteté-
seken, egyen|eg -179 -171 -8 =553 -608 -56
Munkajovedelmek,
egyenleg 1 1 0 & & =1
4. Folyd atutaldasok 103 105 2 225 355 130
Folya fizetési mérleg
(142+3+4) -70 | -126 -56 (-1 197 | -986 211
V-2. dbra A realgazdasagi tranzakciok
és a transzfermérleg trendjének alakulasa
Milli6 eurd Milli6 eurd
200 200
= = = = Transzfermérleg
100 /\ Redlgazdasagi tranzakciok 100
) g 0
-100 -100
-200 . -200
300 == == .." < e -300
-400 ~ -400
-500 -500

n. év
IIL n. év
Ln. év

1996
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1L n. év

n. év
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[.n. év

I1I. n. év

IIL n. év
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n. év
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IIL. n. év

érte, melynek eredményeként a villalatok rendelkezésre 4llo jo-
vedelme a GDP ardnyaban mintegy 3 szazalékponttal elmaradt
az el6zG6 év azonos idGszakat jellemzé értéktdl. A rendelkezésre
allo adatok a koltségek novekedésétjelzik. A cserearany jovedel-
mezGséget rontd hatdsa mellett a nomindlis bérkoltség a vartnal
gyorsabban nétt. A termelékenység novekedése azonban e kolt-
ségtobbletek jelentGs részét ellentételezte. A harmadik negyed-
évben a vallalati sajat forrdsokat a kulfoldiek foly6 atutalasainak
novekedése mellett mérsékelte az is, hogy az dllamhaztartas és a
vallalatok jovedelemkapcsolatiban a vdllalatoknal is jelentkezett
az allamhaztartas szigoritd hatisa (ami feltehetGen a folyo és t6-
ketranszferek halasztodo kifizetésébdl eredt az év sordn). A har-
madik negyedévben azonban ez a szigoritd hatis mar mérsékls-
dott. Idén az utols6 negyedévben az dllamhaztartas keresletb6vi-
t6 hatdsa varhato, ezért — becsléseink szerint — a vallalatok ren-
delkezésre allo jovedelmének novekedése meghaladhatja a
GDP novekedési titemét az év hitralevs részében (az év egészé-
ben a GDP béviilésével aranyos lehet).

N6tt a vallalatok finanszirozasi igénye, amelyhez a mar emli-
tett hatasok mellett az is hozzajarult, hogy felhalmozasi kiadasaik
foly6 aron néttek a GDP aranyaban. A felhalmozasi kiadasok no-
vekedésének hitterében a készletek novekedése melletta kiada-
sokat terhelS kedvezdtlen arszerkezeti valtozas'® llt. A vallalati
beruhdzasok volumenbdviilése ugyanis lassult, mikdzben a fo-
lyo dras beruhdzasi kiaddsaik a GDP szizalékiban'' néttek. Az
év hatralevé részében a koltségvetés és a vallalatok jovedelem-
kapcsolatiban varhat6 valtozas javithatja a vallalatok rendelke-
zésre allo jovedelmét. Ez lehetGséget teremthet arra, hogy beru-
hazasaik gyorsul6 tteme mellett forrasigénytk szinten marad-
jon, esetleg csokkenjen az elkovetkezends idGszakban.

Osszefoglalva: a harmadik negyedévben a kiilfoldi finansziro-
zasi igény novekedését a maganszektor finanszirozasi igényeé-
nek mintegy 2,8 szdzalékpontos novekedése okozta, mivel a la-
kossagjavulo finanszirozasi kapacitasata villalatok ezt meghala-
doan novekvd hiteligénye kisérte. Az allamhaztartasi pozicio
mintegy 1 szazalékpontos javulasa mérsékelte ezt a kiils6 egyen-
sulyt rontd hatast, azonban a kedvez&tlen kiilpiaci arhatdsok tel-
jes ellentételezésére a viszonylag szigora allamhaztartasi maga-
tartds sem volt elegendd.

2. A folyo fizetési mérleg
és finanszirozdsa

harmadik negyedévben a folyo fizetési mérleg tételeiben

126 milli6 eurd hidny keletkezett (Idsd V-2. tabldzat). Noha
a szolgaltatasforgalom egyenlegében mutatkoz6, erGsen javulo
trend nem tort meg, az druforgalom trendjében jelentSs lefelé ira-
nyuld fordulat mutatkozik, s ez a redlgazdasagi tranzakciok egé-
szének trendjét megvaltoztatta. A transzfermérlegben a nem
adossagjellegli befektetések utini nettd jovedelemkidramlds
folytatodo erGs novekedése miatt immar agyszintén lefelé ird-
nyuld trend érvényestl (ldsd V-2. abra). Bar az elsG harom ne-

19 Mig 1999-ben a felhalmozisi drindex a GDP deflitornal kisebb volt, addig
idén a harmadik negyedévben meghaladta azt.
"' Az 1999. III. negyedévi 15%-r6l 16%-ra.
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gyedévet egylittesen tekintve a folyo fizetési mérleg egyenlege a
tavalyinal még kedvezGbb, a trend alakuldsa azt vetiti el6re, hogy
a negyedik negyedévben ennek lemorzsolddasa varhato.

Az V-3. abranjol lathato, hogy a harmadik negyedévi folyo fi-
zetési mérleg hidnya a szezondlis kiigazitast kovetSen kedvezst-
lennek mindsithets, amit a trend gyors romlasa jelez. Ugyanak-
kor — szokasosan — felhivjuk a figyelmet arra, hogy az id&szak
végi adatok értelmezése némi 6vatossigot igényel. Az dbra alap-
jan lathato, hogy a folyo fizetési mérleg trendje mar a masodik
negyedévben is roml6 volt, holott el6z6 jelentéstinkben még ja-
vulo trendrél adtunk szamot.

A folyamatot nagyrészt az aruforgalmi egyenleg romldsa — a
vamstatisztikdban mar korabban megfigyelheté tendencia kés-
leltetett hatasaként — és a nem adossagjellegl befektetések utani
jovedelematutalasok novekedése hatirozza meg, ezek trendjé-
ben pedig lényegi fordulat kovetkezett be, amit a szolgaltatasok
javulo trendje és az adossaghoz kapcsolodd jovedelematuta-
lasok, valamint a foly® viszonzatlan dtutalasok stagnalo trendje
nem tud ellenstlyozni.

A foly0 fizetési mérleg finanszirozasat a harmadik negyedév-
ben tovabb fékez6d6 adbdssagot nem generdld nettd tSkebe-
aramlads (92 millié eurd), az adossagjellegi befektetések soron
pedig netto t6kekiaramlas jellemezte (ldasd V-4. abra, V-3. tabla-
zat).

Az adossagot nem generalo tételeknéla kozvetlen kilfoldi be-
fektetésekhez kapcsolodo nettd részvényvasarlds és tulajdonosi
részesedés szerzés 519 millid eurdbearamlas és 199 millioé eurd-
kiaramlas mellett 320 milli6 eurdt tett ki, onmagaban béven meg-
haladva a foly®0 fizetési mérleg deficitjét. A magyar rezidens val-
lalkozasok csaknem 200 milli6 eurds kilfoldi kozvetlen befekte-
tése egy negyedéven belil a szokottnal joval erSteljesebbnek mi-
nosil, a magas érték azonban egyetlen, kiilonlegesen nagy volu-
mend tranzakciora vezethetS vissza. Megjegyzendd tovabba,
hogy e tranzakci6 el6tt — de ugyancsak a harmadik negyedév-
ben —, a befektetést végrehajté magyar cégben a kilfoldi tulajdo-
nos csaknem hasonld mértékd t6keemelést hajtott végre, tehat e
tranzakciok a kozvetlen kulfoldi befektetések nettd forgalmara
végilis nem voltak jelentSs hatassal. A portfoliobefektetésekhez
kapcsolodo nettd kilfoldi részvényvasarlas soron az el6z6 ne-
gyedévinél (258 milli6 eurd) valamivel alacsonyabb (229 millio
eur®) kidramlasra kertilt sor. Ezen belil a rezidensek nett6 kiil-
foldi részvényvasarlasa valtozatlan intenzitassal folytatodott, és
csaknem 60 milli6 eurdt ért el, a kiilfoldiek pedig nettd 170 millid
euro értékben adtak el magyar részvényeket a negyedév folya-
man.

Az értékpapir-dllomanyok megoszlisa alapjan'? a masodik
negyedévvel szemben valtozast mutat, hogy most tisztan a pénz-
ugyi vallalkozasok (mindenekel6tt a biztositok és nyugdijpénz-
tarak) voltak a legnagyobb belfoldi részvényvasarlok, mig az el6-
z6 negyedévben a nem-pénziigyi vallalkozasok és a pénziigyi
villalkozasok azonos nagysagban vasaroltak a kiilfoldi befekte-
toktSl magyar részvényeket. Feltételezésuink szerint az el6z6 ne-

12 Az dsszevetést neheziti, hogy a részvények vonatkozasaban csak a tézsdén
forgd értékpapirokat koveti az értékpapir-statisztika, mig a fizetési mérleg-
ben a tézsdén kiviili részvények forgalma is benne van. Tovabba az értékpa-
pir-statisztika nem kilonbozteti meg a tranzakciokat kozvetlen befektetés és
portfoliobefektetés szerint.

V-3. dbra A folyo fizetési mérleg alakulasa
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V-3. tablazat A folyo fizetési mérleg finanszirozasa
Millié eurd
1999. | 2000.
1999. | 2000. |\/4+094 S
In. évlitn. év Véltozas l;_“é!{/' Ialléll \/dltozas
(1) Folyd fizetési mérleg hidnya| 70 | 126 56 | 1197 | 986 | -211
(2) Osszes finanszirozas -117 | -21 96 | 1534 | 809 | -725
—-nem adéssag jellegii
(=2b.1+2¢.1) 338 92 | -246 | 1822 | 592 -1229
—addssag jellegi
(=2a+2h.2+2¢.2) -455 | -113 | 342 | -288 | 216 | 504
(2a) MNB és kormanyzat
(=2a.1+2a.2) -901 | -498 | 403 | -623 | 623 0
(2a.1) Hitelforgalom -196 | 249 | 445| 649 | 247 | -403
—ebbdl allampapirok 51| 237| 186| 189 | 819| 630
(2a.2) Nemzetkozi tartalékok| —705 | =747 | -42 |-1273 | -870 | 403
(2b) Magénszektor*
(=2b.1+2b.2) 437 | 101 | -336 | 1265 | 150 -1115
(2b.1) Részvényforgalom 96 | —229 | -324 | 902 | —438 -1340
— Hitelintézetek 10| 12| -22 5 60 55
— Véllalkoz6i szektor 85| —216 | -302 | 897 | 498 1395
(2b.2) Hitelforgalom 341| 329| 12| 363 | 583 | 225
— Hitelintézetek 141 | 476| 335| -18| 1120 | 1138
— Véllalkozoi szektor 200 | —147 | =347 | 381 | -532 | -914
(2c) Kozvetlen tokebefekteté-
sek (=2c.1+2c.2) 347 | 376 30| 8931282 | 389
(2c.1) Részvény és tulaj-
donosi részesedés 242 | 320 78| 920 | 1030 | 110
—Magyarorszagon 279 | 519 | 240 1053 | 1271 | 219
—Kilféldon -37 | 199 | —162 | —133 | -241 | —109
(2c.2) Tulajdonosi hitelek 104 56| 48| -27| 252| 279
—Magyarorszagon 109 45| -63| -13| 253 | 265
—Kiilféldon -4 11 15| 15 -1 14
(3) Tékemérleg 95 93 -2| -38| 177| 215
NEO (=1-2-3) 92 54 | -38| -299 0| 299

* Portfélio- és egyéb befektetések
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gyedévben a kulfoldi multinaciondlis vallalatok magyar leany-
vallalatainak sajat részvényvasirlasai jelentGs mértéket értek el, s
ez okozta a nem pénzugyi vallalkozasok magas netté részvény-
vasarlasait. A harmadik negyedévben az ilyen tipusi tranzakciok
jelentGsége csokkent, az alacsonyabb drfolyamok miatt pedig a
hazai pénziigyi vallalkozasok egy része mar érdemesnek tartotta
a részvényvasarlast.

A kulfoldiek kivonuldasaban, a magyar részvényindex jelentGs
esésében — a részvénypiacokat nemzetkozileg altalanosan jel-
lemzé bizonytalansagokon tal — tovabbra is szerepet jatszott a
kormanyzati beavatkozas egyes vezetS tézsdei cégek arképzésé-
be, a gyenge vagy csalodast kelt6 masodik negyedéves villalati
eredmények, tovabba egyes cégek explicit gazdasagi és jogi ne-
hézségei.

Az adossdagiellegl finanszirozasban figyelemre érdemes az
Gjra feler6sods nettod kulfoldi allampapir-vasarlas (237 millio
eurd), mert az MNB és a kormanyzat (“k6zosségi” szektor) devi-
zaban bonyolitott hitelmuveletei egymast kioltottak. Bar a ne-
gyedévben (julius végén, illetve augusztus kozepén) egylittesen
460 millio eurd kozéplejarata hitel torlesztésére kertlt sor, mi-
kozben Uj felvétel nem volt, a rovid portfolidcsatornan és az
egyéb befektetések keretében torténd forrasbevonas ezt a ki-
aramlast kozelitleg ellenstlyozta. A nemzetk6zi tartalékok
tranzakciokhoz kothets kozel 750 millioé eurds novekedése le-
egyszerUsitve a 815 millié eurd konverzids devizavasarlas és a
majdnem 70 millié eurd nettd MNB-kamatfizetés killonbozete-
ként allt eld.

A maganszektor a masodik negyedévi visszavonulast kovets-
en a hitelforgalmi csatorniakon ismét forrasbevonéva valt. A hi-
telintézetek a kulfoldi devizaforrds-bevonast elsédlegesen a val-
lalkozoi szektornak folyositott finanszirozo kihelyezések nove-
lésére haszniltak fel. Igy mérleg szerinti devizapozicidjuk csak
csekély mértékben valtozott. A hataridds allomanyok és maga a
hataridés hossza devizapozicio csokkenése miatt a hitelintézeti
szektor forint melletti pozicidja a negyedév folyaman azonban
mar viszonylag jelentésebb novekedést mutatott. A vallalkozoi
szektor a belfoldi hitelintézetek altal kihelyezett devizat legin-
kabb rovid lejarata kulfoldi financidlis koveteléseinek megnove-
lésére hasznalta. Erre valoszintleg azért volt sziiksége, hogy a
megnovekedett importszamla kilfoldon torténd gyors fizetését
megkonnyitse.

A tulajdonosi hitelek korében 56 millié eurd nettd tSkebe-
aramlas volt megfigyelhet a negyedévben. Ez mindenképpen
az atlagost alulmulo érték, kiilonosen azt figyelembe véve, hogy
a kulfoldon létrehozott magyar vallalkozasokkal kapcsolatos tu-
lajdonosi hitelek kozott a torlesztés 11 millid eurdval meghaladta
a folyositast, igy a magyarorszagi leinyvallalatoknak nyujtott tu-
lajdonosi hitelek soron a nettd bedramlas ennyivel is alacso-
nyabb volt.

A viszonzatlan tGketranszfereket, valamint a nem termelt és
nem pénzigyi eszkozok forgalmat tartalmazé tSkemérleg
egyenlege 93 millié eurds aktivumot mutatott a negyedév folya-
man.
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3. A nemzetkozi befektetési
pozicio

nettdé nemzetk6zi befektetési pozicioban szerény elmozdu-

las volt tapasztalhat6: a janius végi 30,9 millidrd eurds kulfol-
di tartozas szeptember végére 30,5 millidrd eurdra csokkent
(lasd V-4. tabldzat). A nem adossigelemekben realizdlt nettd
kulfoldi tartozas csokkenése folytatodott: bar a kalfoldi kdzvet-
len befektetések allomanya a magyar vallalkozasok kulfoldi koz-
vetlen befektetéseit meghaladdan nétt, a portfolid-részvény-
befektetések csatornan keresztili nettd kidramlds ezt tdlkom-
penzilta. Az el6z6 negyedévi 19,2 milliard eurdval szemben a
harmadik negyedévi kulfoldi tartozas igy csak 19 milliard eurd
a nem adossigelemeket tekintve. Csokkent ugyanakkor
(11,7 milliard eurorol 11,4 milliard euréra) az adossigelemekben
fennall6 nett6d kulfoldi tartozas is (lasd V-5. abra). A kilfoldiek
altal tartott forintban denominalt dllampapirok és a tulajdonosi
hitelek allomanya nélkiil szamolt nett6 kilfoldi adossdga harma-
dik negyedév végén 5,9 millidrd eurdra esett vissza. A nemzetko-
zi tartalékok allomanydnak novekedése az idGszak folyaman k-
lonosen jelentSs volt: a masodik negyedévi 11 millidrd eurdval
szemben a harmadik negyedév végi allomany nagysiga elérte a
12 milliard eurot.

A negyedév folyaman tovabb néttek a kulfolddel szembeni
nem adossdagjellegli kovetelések: a rezidens vallalkozasok tulaj-
donosi hiteleken feliili kulfoldi kozvetlen befektetéseinek allo-
manya 1,8 milliard eurdra, a portfoliobefektetés célzata kulfoldi
részvénytartas szintje 200 milli6 eurd folé. A kulfoldiek magyar-
orszagi kozvetlen befektetéseinek tulajdonosi hitelek nélkili
allomanya 17-r6l 17,4 milliard euréra nétt, mig a portfolio jelleg-
gel tartott részvényeik dllomanya 3,8 milliard eur6rol 3,6 milli-
ardra esett vissza. Mivel a t6zsdeindex a jelzett id6szakban ke-
vésbé rapszodikusan valtozott, mint a masodik negyedévben
(7923-8654 pontos sivban mozgott viszonylag enyhe napi ugra-
sokkal, és az id6szak két végpontjan értéke kozel azonos volo),
az arfolyamvaltozdsok az allomany csokkenésébdl viszonylag
keveset magyaraznak, inkdbb a nettd tranzakciok (minusz
170 milli6 eurds) hatasa tikroz6dik a szamokban.

Az adossdgban megtestesils nettd befektetési pozicid ugy-
szintén csokkent, amit viszont a ktilfoldi tartozasoknak a kil-
folddel szembeni kovetelésekts] (mindenekelStt a nemzetkozi
tartalékoktol) elmaradd novekedése eredményezett. Mind a tar-
tozas-, mind a kovetelésoldalon az egyéb befektetések néttek
leginkabb, el6bbi esetében a hitelintézeti forrasbevonast, utobbi
esetében a villalkozo6i szektor kulfoldi betételhelyezéseit tik-
rozve (amint az a finanszirozasnal emlitésre kerulo).

A novekmények egy jelentSs része szarmazott egyébként
a keresztarfolyam-valtozds miatt bekovetkezett allomanyi
atértékeldésbdl (a bruttd kiilfoldi adossag esetében csaknem
1 millidrd eurd, a nettd kulfoldi adossig esetében mintegy
300 milli6 eurd).

A (forintban denominalt) allampapirok és a tulajdonosi hite-
lek elhagyasaval szamitott adossagjellegl befektetések egylitte-
se a nettdé devizaban denominalt kiilfoldi adossagallomany. Az
el6z6 negyedév végi 6,5 millidrd eur6rol ez az allomany 5,9 milli-
ard eurora csokkent, amely az MNB jelentGsen megnovekedett

kulfoldi koveteléseinek (leginkabb a nemzetkozi tartalékoknak)

V-4. tdblazat A nemzetkdzi befektetési pozicié

Millidrd euré
1999 2000
dec. jan. | szept.
Netté nemzetkdzi befektetési pozicié (=1-2) -30,4 |-30,9 | -30,5
-nem adéssag (=1a.1+1b.1-2a.1-2h.1) -19,1 |-19,2 |-19,0
—adossag (=1a.2+1b.2+1c+1d-2a.2-2h.2-2c) -11,3 |-11,7 |-11.4
(1) Kiilfélddel szembeni kovetelések (=1a+..+1d) 19,1 20,7 | 231
(1a) Kozvetlen befektetések kiilfoldon 1,6 1,7 2,0
(1a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 1,4 1,5 1,8
(1a.2) Tulajdonosi hitelek 02| 03| 02
(1b) Portfélidbefektetések 12| 17| 21
(1b.1) Részvény 0,1 0,1 0,2
(1b.2) Addssdg jellegi instrumentumok 1,2 1,6 1,9
(1c) Egyéb befektetések 56| 62| 69
(1d) Nemzetkozi tartalékok 108 | 11.0] 12,0
(2) Kiilfélddel szembeni tartozasok (=2a+..+2c) 49,5 | 51,6 | 53,5
(2a) Kozvetlen befektetések Magyarorszagon 19,1 20,2 | 20,7
(2a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 16,2 | 170| 174
(2a.2) Tulajdonosi hitelek 29 3,2 3,3
(2b) Portféliobefektetések 16,9 | 16,2 | 16,4
(2b.1) Részvény 43| 38| 36
(2b.2) Ad6sség jelleg(i instrumentumok 126 | 124 | 128
(2¢) Eqyéb befektetések 135] 152 | 164
KIEGESZITG ADATOK
(M) Kilféldiek altal tartott dllampapirok 1,7 23| 25
Bruttd kiilfdldi addssag* (=2b.2+2¢c-M) 24,4 25,3 | 26,8
Netto kiilfoldi ad6ssag* (=2b.2+2¢-M-1b.2-1¢-1d)| 69| 65| 5,9

* Kilfoldiek altal tartott &llampapirok és tulajdonosi hitelek nélkiil.

V-5. dbra A nettd nemzetkozi befektetési pozicio
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V-5. tdblazat A Kkiilfoldi adéssag* megoszlasa fo szektorok szerint

1999. december 2000. jnius  |2000. szeptember
g | * || % || %
(1) Brutté kiilfdldi adésséag
(=1a+1b) 24,4 1100,0 | 25,3 |100,0 | 26,8 |100,0
(1a) MNB és kormanyzat 13,4 | 549| 131 | 51,7| 13,6 | 509
MNB 9,8 | 40,0 92| 362 99| 368
Kormanyzat 3,7| 15,0 39| 155 38| 14,1
(1b) Magénszektor 11,0 451 | 12,2 483 | 13,1 | 49,1
Hitelintézetek 55| 226| 59| 233 63| 234
Véllalkozdi szektor 55| 224 6.3 | 25,0 69| 257
(2) Nettd kiilfoldi addsséag
(=2a+2h) 6,9 |100,0 | 6,5/100,0 | 5,9 |100,0
(2a) MNB és kormdnyzat 1,31 193 07| 101 -02| -37
MNB 19| -268| -28|-436| -3,5|-59,7
Kormanyzat 32| 46,1 35| 537 33| 56,0
(2b) Magéanszektor 56| 80,7 58| 899 | 621037
Hitelintézetek 20| 283 2,6 | 39,6 31| 51,7
Véllalkozoi szektor 36| 524 33| 50,3 31| 52,0

* Kiilfoldiek altal tartott dllampapirok és tulajdonosi hitelek nélkil.

azeredménye. Valamelyest a kormdnyzat nettd addssiga is csok-
kent, igy a “k6z0sségi” szektor egésze a kilfolddel szemben net-
t6 kovetelSi pozicioba kertilt a negyedév végére. A magas hitel-
intézeti kilsé forrasbevondst a vallalatok kulfoldi torlesztései
nem tudtik ellensilyozni, igy a maginszektor nettdé kulfoldi
adossaga nétt (lasd V-5. tablazat). A bruttd kulfoldi adossag
26,8 milliard eurora novekedett, amely tovabbra is felerészben
oszlik meg a kozosségi, illetve a maganszektor kozott. Az el6z6
negyedév végéhez mért viszonylag jelentSsebb allomany-nove-
kedés oka az egyéb befektetések allomanyan képzsdott, a ke-
resztarfolyam-valtozasokra visszavezethets atértékel6dés.
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