
A magyar gazdaság 1999 elsõ negyedévében – becsléseink
szerint – 3,8%-kal nõtt az elõzõ év hasonló idõszakához vi-

szonyítva. A növekedés üteme már 1998 utolsó negyedévében
mérséklõdött, és ez a lassulás 1999 elején tovább folytatódott.
A külföldi kereslet (10,7%) és a belföldi felhasználás (4,6%) növe-
kedése egyaránt csökkent, de a belföldi felhasználás dinamikája
továbbra is meghaladta a GDP növekedésének mértékét. Ha
azonban a belföldi felhasználás alakulását nem az elõzõ év elsõ
negyedévével vetjük össze, hanem a leggyorsabb növekedéssel
jellemezhetõ 1998 III. negyedévhez hasonlítjuk, a szezonális in-
gadozás kiszûrése után a belföldi felhasználás stagnálásáról ad-
hatunk számot. Ugyanez tükrözõdik az export és import kü-
lönbségeként adódó GDP szerkezetû nettó export alakulásában
is. A külsõ egyensúlyhiány mértéke 1999. elsõ negyedévben
megegyezett a tavalyi év elsõ negyedévével. Figyelembe véve,
hogy tavaly a II. negyedévtõl jelentõsen romlott a nettó export
GDP-hez viszonyított aránya, a külsõ egyensúlytalanság elsõ
negyedévi mértéke a külsõ egyensúlyi pozíció stabilizálódását
jelzi.

A külföldi kereslet dinamikája régiónként és gazdasági ágan-
ként eltérõen alakult. Oroszországba és a CEFTA-országokba
szállított kivitelünk visszaesett, míg a fejlett országokba irányuló
export továbbra is dinamikusan emelkedett. Az eurorégió növe-
kedésének mérséklõdése e területen is hátrányosan érintette
azokat az exportõröket, akik nem tartós termelési kooperáció
alapján termelnek. Összességében továbbra is a külföld jelentet-
te az aggregált kereslet legdinamikusabb komponensét, a GDP
szerinti exportvolumen 10,7%-kal emelkedett.

A korábbi várakozásoknál rosszabb külföldi értékesítési lehe-
tõségek a magángazdaság belföldi keresletének növekedését is
visszavetette. A vállalkozások mind folyó költségeiket, mind be-
ruházási kiadásaikat visszafogták, ami az ipar belföldi értékesíté-
sének lassulásában és az importkereslet növekedésének mér-
séklõdésében is tükrözõdött. A nominális bérnövekedés üteme
is alacsonyabb volt, mint egy évvel korábban, a lakosság rendel-
kezésre álló jövedelmének reálértéke pedig 3,6%-kal haladta
meg az egy évvel korábbit, ami megegyezik az elõzõ év második
felére jellemzõ szinttel. A fogyasztás dinamikája némileg elma-
radt a jövedelmek növekedési ütemétõl (3,3%).

A GDP és komponenseinek 1999 elsõ negyedévére jellemzõ
alakulását több, átmenetinek tekinthetõ hatás is befolyásolta,
ezért sem a növekedés, sem a külsõ egyensúlyi pozíció éves pá-
lyáját nem lehet az elsõ negyedéves folyamatok alapján elõre je-
lezni. Az alábbiakban megpróbáljuk elkülöníteni a folyamatok
értékelését megnehezítõ egyedi hatásokat. Ezen túlmenõen a
konjunkturális helyzet Oroszország pénzügyi helyzetének meg-
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szilárdulása, vagy a koszovói háború lezárulása következtében
kedvezõbbre fordulhat, és ez jelentõsen módosíthatja a gazdaság
pályáját. A külföldi értékesítési lehetõségek javulása gyorsabb
GDP-növekedést, és a beruházási kereslet várható felfutása miatt
gyorsabb belföldi felhasználásnövekedést eredményezhet.

1. Lakossági fogyasztás

Az elsõ negyedévben a lakosság jövedelmei az elõzõ év utol-
só negyedévéhez hasonló mértékben, becsléseink szerint

3,5-4%-kal emelkedtek. A lakosság rendelkezésre álló jövedel-
mének komponensei eltérõ mértékben változtak, az alkalmazot-
ti keresetek és a transzferek 4% fölötti növekedési ütemét a vál-
lalkozásból származó jövedelmek és a tulajdonosi jövedelmek
kisebb növekedési üteme mérsékelte.

A 3%-os létszámbõvülés és a 6,5%-os átlagos reálkereset-
növekedés eredményeként a bruttó keresettömeg reálértéke
9,5%-kal volt magasabb. A lakosság vállalkozásból származó
munkajövedelemének reálértéke fõként a mezõgazdasági kis-
termelõk bevételeinek csökkenése miatt valószínûleg ennél ki-
sebb mértékben emelkedett, de e jövedelmek alakulásáról nincs
megbízható információ. A vállalkozások számának csökkenése
is megerõsíti a kisebb jövedelemnövekedésre vonatkozó hipoté-
zisünket. Az alkalmazotti TB-járulék növekedése (1%) miatt1 a
bruttó munkajövedelmek növekedési ütemétõl elmaradt a nettó
munkajövedelmek emelkedése. Az elsõ negyedévben a bruttó
és nettó bérek elnyílásához az is hozzájárult, hogy az új típusú
családtámogatási juttatásokat idõbeli késéssel fizették csak ki.2

A transzfer jellegû jövedelmek reálértéke (4–5%-kal) emelkedett.
Bár a csökkenõ infláció miatt a tõkejövedelmek alig haladták
meg az egy évvel korábbi szintet, ebbõl azonban sokkal kisebb
rész volt az, amely a befektetések inflációs értékvesztéséért kom-
penzálta a lakosságot.

Az elõzõ év azonos idõszakával összehasonlítva a lakosság ki-
adásainak növekedése követte a jövedelem bõvülését, így a sze-
zonális ingadozásoktól megtisztított, inflációszûrt pénzmegta-
karítási ráta a tavalyi negyedévre jellemzõ szinten stabilizálódott.
A lakossági kereslet fogyasztási és beruházási komponensei elté-
rõ ütemben nõttek. A lakossági keresleten belül a felhalmozási
kiadások 6,2%-kal emelkedtek. Ennél dinamikusabban, 10% kö-
rüli ütemben bõvült a lakásberuházás. Az ÁFA visszaigénylési le-
hetõségének bevezetése miatt számítani lehetett a tavalyról áthú-
zódó lakásberuházások növekedésére. Az elsõ negyedévben a
tavalyinál hidegebb tél hátráltatta az építkezést, az új engedélyek
számának gyors növekedése az év hátralévõ részében a lakossá-
gi beruházás további bõvülését jelezheti elõre.3 Ezzel szemben a
fogyasztás volumenének növekedési üteme 1998 IV. negyed-
évéhez képest mérséklõdött.
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Tartós fogyasztási cikkek
Bútor és mûszaki cikk
Gépjármû és alkatrész

%

1998 1999

A tartós fogyasztási cikkek fogyasztásának
és komponenseinek éves növekedése

1 A munkáltatók terhei az alkalmazotti TB-járulék emelkedését meghaladó mér-

tékben csökkentek, az összes bérköltségre vetítve a TB-járulék mértéke csökkent.
2 Az új típusú családtámogatási juttatásra való jogosultságot március 31-ig lehetett
igazolni, és csak ez után került sor a január–február havi gyermekkedvezmények,
illetve családi pótlék kifizetésére. A kedvezmények késedelmes kifizetése tükrö-
zõdik az SZJA-bevételek dinamikájában is.
3 KSH adatai szerint idén az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva a kiadott la-
kásengedélyek száma 50%-kal emelkedett, a lakosság mintegy 7%-kal több lakást
épített, valamint a befejezett lakások alapterülete is nagyobb volt.

A lakossági jövedelmek és a fogyasztás reálértékének éves növekedési
üteme (változás az elõzõ év azonos idõszakához képest)

%

1997 1998
1999

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

Lakossági
jövedelem 97,8 100,5 101,6 103,3 101,9 105,2 104,1 103,2 103,6
Lakossági
fogyasztás 99,2 102,4 102,3 102,7 102,8 104,1 104,4 106,1 103,3
Lakossági
beruházás 101,4 98,8 98,8 99,8 91,2 84,3 76,8 98,5 106,2

*A lakossági jövedelem volumenindexei úgy lettek kiszámolva, hogy a magán-nyugdíjpénz-
tárba történõ befizetéseket nem tekintettük a rendelkezésre álló jövedelem részének.

A GDP és komponenseinek éves növekedési üteme*
(elõzõ év azonos idõszaka = 100)

%

1998** 1998
1999.
I. n.évúj régi

I. n. év II. n. év III. n.
év

IV. n.
évmódszertan

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

Bruttó felhalmozás 16,1 18,7 6,7 26,1 30,5 13,0 8,6
Állóeszköz-felhalmozás 11,4 11,4 7,0 12,7 18,1 8,2 6,4

Belföldi felhasználás
összesen 7,4 8,1 3,6 9,0 11,1 8,3 4,6

Export 16,0 16,0 29,0 17,6 12,5 9,5 10,7
Import 22,2 22,2 25,1 25,5 24,5 16,1 11,8
Belföldi felhasználás
+ nettó export 4,3 5,1 4,5 5,1 5,6 5,2 3,8

Statisztikai eltérés a GDP
százalékában 1,1 – – – – – –

GDP 5,1 5,1 4,5 5,1 5,6 5,2 3,8

* Az anyagban felhasznált éves és negyedéves GDP-számítások MNB-becslések, amelyek
eltérhetnek a KSH hivatalosan publikált adataitól. Negyedéves GDP-számítások Magyaror-
szágon nem túl hosszú ideje készülnek, a módszertan folyamatosan változó, fejlõdõ. A KSH
adatok relatíve késõn állnak rendelkezésre, ezért az MNB jelenleg saját becsléseit használja,
amelyek konzisztensek az MNB egyes jövedelemtulajdonosok jövedelemhelyzetét bemuta-
tó elemzéseivel.
** 1997-tõl a KSH GDP publikációiban a felhasználási oldalon külön sorban jeleníti meg a
termelési és a felhasználási oldal közötti statisztikai eltérést (ami a termelési és felhasználá-
si oldali becslési eredmény különbsége). Korábban ezt a tételt a készletfelhalmozás sora tar-
talmazta, így része volt a bruttó felhalmozásnak és a belföldi felhasználásnak. Az új mód-
szertan szerint azonban a statisztikai eltérés mind a belföldi felhasználáson, mind a külke-
reskedelmi egyenlegen kívüli önálló tételként jelenik meg. A rendelkezésünkre álló KSH in-
formációk és szakértõi becslések alapján készítettük el az új közlési rendnek megfelelõ,
1998. évi GDP-mérleget, amelyben a statisztikai eltérés a folyó áras GDP 1,1%-át teszi ki.
A negyedéves számítások a korábbi módszertannal készültek, vagyis a statisztikai eltérés a
bruttó felhalmozás tételei között szerepel.



A KSH kiskereskedelmi forgalom alakulására vonatkozó ada-
taiból látható, hogy az elsõ negyedévben különösen a tartós fo-

gyasztási cikkek vásárlása csökkent 1998 utolsó negyedévéhez
viszonyítva.

A január–februári erõs visszaesést követõen márciusban már
határozott növekedést tapasztalhattunk. Ezzel szemben a nem

tartós fogyasztási cikkek értékesítésének dinamikája nem válto-
zott ilyen mértékben, igaz e termékkörben már a tavalyi évben is
lassabb volt a növekedés.

A tartós fogyasztási cikkek iránti csökkenõ kereslet irányába
hatott a lakossági beruházások érezhetõ felfutása. Ugyanakkor
a kétféle árucikktípus iránt megnyilvánuló, eltérõ mértékû keres-
let magyarázható a jövedelemelosztás változásával. Amint azt
elõzõ Jelentésünkben bemutattuk, a tartós fogyasztási cikkek ke-
reslete jelentõs mértékben függ a likviditáskorlátos háztartások
jövedelmének alakulásától. Becsléseink szerint 1999 elsõ ne-
gyedévében a likviditáskorlátos háztartások jövedelme átlag
alatti mértékben emelkedett, elsõsorban a gyermekkedvezmé-
nyek kifizetésének eltolódása miatt, és egyes alacsony jövedel-
mû háztartásokban a tavalyihoz képest nagyobb volt az adólevo-
nás mértéke is.

A nem tartós fogyasztási cikkek iránti kereslet feltehetõen ke-
vésbé függ a folyó jövedelemtõl, a likviditáskorlátos háztartások
valószínûleg a tartós fogyasztási cikkek vásárlásának elhalasztá-
sára kényszerültek.

A lakosság megtakarítói magatartására komoly hatást gyako-
rolt az infláció vártnál alacsonyabb mértéke. A kamatlábak mér-
séklõdése általában nem érte el a fogyasztói árindex csökkenésé-
nek mértékét, így számos pénzügyi instrumentum pozitív reálka-
matot biztosított.4

A pénzügyi megtakarítások ellenébe hatott viszont a lakossági
beruházások elsõ negyedévi felfutása, ami csak a felhalmozáso-
kat is magába foglaló bruttó mutató esetében jelenik meg megta-
karításként.

A nyugdíjreform hatására 1998 kezdete óta mintegy 43 milli-
árd forintnyi lakossági megtakarítás jelent meg a magán-nyugdíj-
pénztárakban, amibõl 15 milliárd 1999 elsõ negyedévében került
befizetésre.

A táblázatban közölt mutatók megtakarításnak, illetve jövede-
lemnek tekintik a magán-nyugdíjpénztári átutalásokat, ami a
megtakarítási ráták növekedését eredményezi. A nyugdíjpénztá-
ri befizetésektõl eltekintve a pénzügyi megtakarítási ráta nem
nõtt az elõzõ év utolsó negyedévéhez képest.

A háztartások pénzügyi vagyonának alakulására a folyó meg-
takarításokon túl az árfolyamhatásoknak, mindenekelõtt a tõzs-
dei eseményeknek is komoly szerepük van. 1999 elsõ negyed-
éve során a lakosság részvényein mintegy 36 milliárd forintnyi
árfolyamveszteséget szenvedett el, amely értéket igyekezett a
kevésbé kockázatos pénzügyi eszközökbe irányított megtakarí-
tásaival ellentételezni. A folyó megtakarítások növekedésének
eredményeképpen a lakosság pénzügyi vagyona a rendelke-
zésre álló jövedelem százalékában szinten maradt 1998
utolsó negyedévéhez viszonyítva.
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A lakosság operacionális megtakarításai a jövedelem
százalékában a szezonális ingadozásoktól
megtisztítva*

*Az operacionális megtakarítások kiszámolásánál a kamatfizetések inflációt kompen-
záló része levonásra kerül a pénzügyi megtakarításokból, valamint a lakosság rendel-
kezésre álló jövedelmébõl. Bruttó megtakarítás = pénzügyi megtakarítás + lakossági
beruházás.

4 Ugyanakkor meg kell említeni, hogy a hitelkamatlábaknak a pénzügyi követelé-
sek kamatainál jóval kisebb mértékû csökkenése miatt a nettó megtakarítások ka-
matjövedelme az elsõ negyedévben reálértékben csak az egy évvel korábbi kamat-
jövedelem szintjét érte el.



2. Beruházások

2.1 Állóeszköz-beruházások

Anemzetgazdasági beruházások volumene 1999 elsõ negyed-
évében 6,4%-kal nõtt az elõzõ év azonos idõszakához viszo-

nyítva. Mindez a beruházási konjunktúra már 1998 második felé-
ben elkezdõdött visszaesésének folytatódására utal.

Azokban az ágazatokban, ahol fõként a vállalkozások beruhá-
zásai dominálnak,5 az elsõ negyedévben 3,7%-kal volt magasabb
a beruházások volumene, mint az elõzõ év elsõ negyedévében.
A beruházási tevékenység korábbi húzóerejét jelentõ feldolgo-
zóiparban és az anyagi szolgáltatások területén lényegében nem
volt beruházásbõvülés.

A beruházási dinamika csökkenése irányába hatott az expor-
táló vállalatok értékesítési lehetõségeinek beszûkülése a közép-
és kelet-európai piacokon, és a nyugat európai konjunktúrális
kilátások kedvezõtlenebbé válása. Az exportáló vállalatok input-
keresletének mérséklõdése a belföldi kereslet növekedését is
visszafogta. A vártnál lassabban növekvõ értékesítés hatására
nõtt a kihasználatlan kapacitás aránya, ami a beruházási aktivitás
tartósabb mérséklõdése irányában mutat.

Jóval dinamikusabb beruházásnövekedést tapasztalhattunk
viszont az építõiparban, a bányászatban és az energetikai ágaza-
tokban (36,8; 74,2, illetve 27,5%), ez utóbbiak beruházásai azon-
ban lényegesen kevésbé konjunktúrafüggõk, mint a feldolgozó-
ipari cégeké. A tavalyi jelentõs beruházáscsökkenéssel szemben
minimális növekedést mutat viszont az ingatlanügyletek ágazat,
amely mögött a lakásberuházások növekedésének újbóli megin-
dulása áll.

A közösségi szektor beruházási tevékenysége által dominált
gazdasági ágakban 1999 elsõ negyedévében 25%-kal nõtt a beru-
házások volumene. Különösen erõteljes beruházási dinamika ér-
vényesült az oktatás és a közigazgatás, védelem, társadalombiz-
tosítás területén.

Meg kell jegyezni azonban azt, hogy a közösségi beruházások
dinamikája az egyes idõszakokban rendkívül eltérõ lehet, így az
elsõ negyedév alapján nem várhatjuk, hogy a közösségi beruhá-
zások az év egészében ilyen gyorsan emelkedjenek.

2.2 Készletberuházások

AKSH által publikált készletadatok alapján a feldolgozóipari
készletek – értékesítéshez vett relatív – alakulását követjük

nyomon. Az elõzõ inflációs kiadványunkban tárgyaltakhoz ké-
pest a feldolgozóipar egésze szintjén csak mérsékelt változá-
sokat tapasztalunk.

A feldolgozóipari készletek a domináns – 1998-ban közel
40%-os – súlyú gépipari készletek alakulását követik szorosan
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5 A beruházók szerinti felosztás a KSH beruházásstatisztikája alapján készült oly
módon, hogy az ágazati megoszlás alapján közösségi beruházásként vettük figye-
lembeakövetkezõ ágazatokat:közigazgatás,védelem,kötelezõ társadalombiztosí-
tás; oktatás; egészségügyi- és szociális ellátás; egyéb közösségi, társadalmi és sze-

mélyi szolgáltatás. Afelsoroltakon kívül minden egyéb ágazatot a magánszektorba

soroltunk be, bár meg kell jegyeznünk azt, hogy a beruházók és a finanszírozók sze-

rinti csoportosítás eltér egymástól, így jelen esetben a vállalati beruházások között

azállamáltalfinanszírozottberuházásokisszerepelnek(pl.autópálya-építés).
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A feldolgozóipari összes és a domináns három
feldolgozóipari ágazat nominális
készletberuházásának alakulása*
(elõzõ negyedévhez viszonyított változás)

* Saját termelésû és vásárolt készletek együtt. A három ágazat a feldolgozóipari kész-
letek több mint 80%-át fedi le. Az ábrán az összes készletbeli súlyokkal arányosított,
trendekbõl számított negyedév/elõzõ negyedév típusú készletváltozások (az elõzõ
szint százalékában) láthatók.

A nemzetgazdasági beruházások gazdasági ágak szerint

%

Ágazatok 1998. évi
megoszlás

1998. évi
volumen-
indexek

1999.
I. n. évi

volumen-
indexek

Mezõgazdaság, erdõazdaság, halászat 3,67 111,6 117,3

Bányászat 0,31 107,6 174,2

Feldolgozóipar 26,00 123,2 100,9

Villamosenergia-, gáz-, hõ- és vízellátás 7,16 117,3 127,5

Építõipar 1,86 120,2 136,8

Anyagi termelés összesen 38,98 120,6 107,8

Kereskedelem, közúti jármû
és közszükségleti cikk javítása, karbantartása 7,11 123,0 110,6

Szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás 0,99 113,7 87,7

Szállítás, raktározás, posta, távközlés 18,85 109,7 96,9

Pénzügyi tevékenység és kiegészítõ
szolgáltatásai 3,37 147,7 99,7

Ingatlanügyletek, bérbeadás, gazdasági
tevékenységet segítõ szolgáltatás
és lakásberuházás 18,01 88,0 100,5

Anyagi szolgáltatások összesen 48,33 103,7 100,3

Anyagi termelés összesen + anyagi
szolgáltatások összesen 87,32 110,6 103,7

Közigazgatás, védelem; kötelezõ társadalom-
biztosítás 3,58 101,9 133,3

Oktatás 1,85 95,0 169,2

Egészségügyi és szociális ellátás 2,51 108,1 100,8

Egyéb közösségi, társadalmi és személyi
szolgáltatás 4,75 117,1 119,3

Nem anyagi szolgáltatások összesen 12,68 107,2 124,9

Összesen 100,00 110,2 106,4



(ld. elsõ ábránkat). Friss adataink fényében az 1998. harmadik

negyedéves feldolgozóipari készletberuházási emelkedését át-
menetinek tekinthetjük. Az orosz válság okozta értékesítési ne-
hézségek több ágazatban – különösen a gép-, vegy- és élelmi-
szeriparban – a készletszintek nem szándékolt növekedését hoz-
ták, de a meghatározó ágazatokban az értékesítés, illetve a ter-
melés hamar alkalmazkodott, így a készletek értékesítéshez vett
aránya stabilizálódott.

A feldolgozóipar egészében 1998 végén – 1999 elején a kész-
letszintek ugyan emelkedtek, de értékesítéshez vett arányuk to-
vábbra is stabil maradt. Ezen belül a vásárolt feldolgozóipari
készletek értékesítéshez vett arányának enyhe emelkedését az
igen erõteljes gépipari konjunktúra folytatódása jelének tarthat-
juk.

Elsõ ábránk mutatja a feldolgozóipar – készletek szempontjá-
ból – legnagyobb ágazatainak feldolgozóipari készletberuházás-
hoz való hozzájárulását. Látható, hogy ha csak gépipari készlet-
beruházások lennének a feldolgozóiparban, akkor is jelentõs
ütemben bõvülõ készletberuházásra került volna sor. A vegyipa-
ri és élelmiszeripari készletváltozásokkal együtt az aggregált fel-
dolgozóipari készletberuházási dinamika 1998 végére 6% fölé
került.

Az egyes ágazatok szintjén két fejlemény érdemel figyelmet.
A korábban jelzetthez képest meglepõen jól alakult a textilipar

exportértékesítése, ami magyarázza az 1998 utolsó negyed-
évére kapott emelkedõ textilipari vásárolt készletarányt. Ennek
fényében a textilipari exportkonjunktúra folytatódására számít-
hatunk.

Érdekesen alakultak a vegyipari készletarányok is: mind a sa-
ját termelésû, mind a vásárolt készletek értékesítéshez vett ará-
nya kiugró növekedést mutat. Ez, az ágazatot sújtó világgazdasá-
gi visszaesés, illetve orosz válság miatt erõsen csökkent export és
a gyengélkedõ belföldi vegyipari értékesítésre gondolva nem
szándékolt készletberuházásnak tekinthetõ – a tervezettnél
gyengébb eladási teljesítmény miatt a vállalatok magas készlet-
szinttel rendelkeznek. A többi ágazat készletberuházásai a ko-
rábban látottaknak megfelelõen alakultak.
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A saját termelésû készletek
változásának elõrejelzése

Noha a készletek a konjunktúraciklusok fontos mutatóinak szá-
mítanak, a KSH csak jelentõs idõbeli késéssel tudja publikálni az
alapul vehetõ készletadatokat (a legfrissebbek is csak 1998 utol-
só negyedévére vonatkoznak). A feldolgozóipari vállalatok out-
puttermékeit tartalmazó saját termelésû készletek esetében az
aktuális folyó termelés és az értékesítés különbségével tudjuk
becsülni a készletváltozás nagyságát.

A feldolgozóipari ágazatokat egyenként vizsgálva azt láthat-
juk, hogy ez az összefüggés historikusan (az adataink által lefe-
dett 1995–98 idõszakban) a várt módon teljesül. Így a készlet-
adatokhoz képest jóval kisebb idõbeli csúszással publikált ága-
zatonkénti ipari termelési és értékesítési adatokból – elõzetes
jelleggel – becsüljük a saját termelésû készletberuházások érté-
két.
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san nem igazított, folyó áras adatok.
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3. Az államháztartás keresleti
hatása

Az államháztartás keresleti hatása az 1999 elsõ negyedévében
– az SNA elsõdleges egyenleg változásában mérve – a GDP

0,7%-ával nõtt az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva.6 Az
államháztartás keresletének gyors növekedése részben átmeneti
jellegûnek tekinthetõ,7 mivel olyan bevételek és kiadások jelent-
keztek, amelyek a hiány évközi lefutását megváltoztatták az elõ-
zõ évhez képest. Ilyen tényezõ volt pl. az árvíz miatti kiadási
többlet, az év elején jelentkezõ kezességbeváltás és az orosz
adósságtörlesztés elmaradása, az agrártámogatások áthúzódása,
és az átmenetileg negatív egyenlegû jegybanki befizetés,8 ame-
lyek az év hátralevõ részében valószínûleg már nem jelentkez-
nek. A központi költségvetés helyzetét az elsõ negyedéves szá-
mok kedvezõbbnek mutatják, a TB idõarányosnál kisebb támo-
gatása és a megszûnt elkülönített alapok év eleji befizetése miatt,
ami természetesen egyidejûleg ezen alrendszerek kedvezõtle-
nebb pozícióját eredményezték.

Az átmeneti hatásokon túl az államháztartás pozícióját tartós
tényezõk is befolyásolják. A vártnál alacsonyabb gazdasági nö-
vekedés, fogyasztás és árszintemelkedés ugyanis a kisebb adó-
bevételeken keresztül rontotta az államháztartás egyenlegét. Ezt
az év egészét tekintve csak részben ellensúlyozza az éves GDP
0,4%-át kitevõ zárolás, amely a kiadásokat körülbelül a bevéte-
lek alacsonyabb infláció miatt várható csökkenésének megfelelõ
mértékben csökkentette. Az elsõ negyedévben az elõzõ év azo-
nos idõszakához képest a nettó ÁFA-bevétel reálértékben csak-
nem 8 %-kal csökkent, a visszatérítés reálértéke sokkal gyorsab-
ban (9%-kal) növekedett, mint a belföldi ÁFA-befizetésé
(0,6%-kal) és az import utáni ÁFÁ-é (3%-kal). Az SZJA-befizetés
eközben a tervezettnél nagyobb mértékben, reálértékben 10%-
kal bõvült részben a reálbérek növekedése miatt. A TB járulék-
bevételeinek reálértékének csökkenését meghatározta az, hogy
már az év elejétõl kiesnek bevételek a nyugdíjreform miatt és
kulcs-csökkentésre is sor került. Mindez önmagában csaknem
11%-os reálérték-csökkenést eredményezett volna, de a reálbé-
rek növekedése és a behajtási tevékenység javulása eredménye-
ként a TB-járulékok reálértéke csak 1–2%-kal mérséklõdött.

Finanszírozás

Az ÁPV Rt-vel együtt számított államháztartás SNA típusú finan-
szírozása az I. negyedévben megközelítette a 270 milliárd forin-

1999 • JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 33

III. Keresleti tényezõk

6az SNA elsõdleges egyenleg a GDP 1,4%-ával volt kisebb, mint az elõzõ év azo-
nos idõszakában, de a nyugdíjreform miatti többlethiánynak nincs hatása a keres-
letre, így ezzel a tényezõvel korrigáltuk az elsõdleges egyenleg változását.
7 Olyan bevételek és kiadások jelentkeztek, amelyek a hiány évközi lefutását erõ-
sen megváltoztatták az idei és tavalyi év tekintetében. Így például idén év elején
jelentkezett kezességbeváltás, ami tavaly nem, illetve elõzõ év hasonló idõszaká-
ban több bevétel folyt be állami követelésekbõl, mint idén.
8 A jegybanki befizetés alakulása szoros összefüggésben áll a forint árfolyamának

az intervenciós sávon belüli elmozdulásával. A forint sávon belüli leértékelõdése
átmenetileg megnöveli, felértékelõdése csökkenti a jegybanki befizetés nagysá-
gát. Az elõzõ év végi pozícióhoz viszonyítva a forint az elsõ negyedévben felérté-
kelõdött, ezért alakult az átmeneti negatív befizetés. Hosszabb távon azonban a fo-

rint sávon belüli elmozdulásából származó befizetési többletek és hiányok ki-

egyenlítik egymást.

Az államháztartás hiányának alakulása (GDP %)

1997 1997 1998 1998* 1999

I. n. év tény I. n.év elõzetes I. n. év

1. Központi költségvetés egyenlege
privatizáció nélkül –6,5 –4,0 –9,0 –3,6 –10,8

2. Elsõdleges egyenleg (MNB nélkül) 3,4 4,0 0,8 2,8 –0,2
3. Kamategyenleg –10,5 –7,7 –10,3 –6,9 –10,3
4. MNB-támogatás és -befizetés

egyenlege 0,6 –0,3 0,5 0,4 –0,3
5. Elkülönített alapok privatizáció

nélkül 0,8 0,1 0,3 0,1 –1,0
6. TB egyenlege privatizáció nélkül –1,2 –0,6 –1,1 –0,9 –2,3
7. Önkormányzatok privatizáció

nélkül 1,7 –0,3 1,9 –0,3 2,2
8. Államháztartás egyenlege

privatizáció nélkül –5,3 –4,8 –7,8 –4,7 –11,9
9. Ebbõl elsõdleges egyenleg

(MNB nékül) 4,5 3,0 1,9 1,5 –1,5
10. Államháztartás eredmény–

szemléletû hiánya –4,6 –5,1 –5,3 –4,9 –10,0
11. Korrekció hitelmûveletekkel,

hitelátvállalással –0,6 –0,6 –1,4 –0,6 0,3
12. ÁPV Rt. hiánya –0,8 –0,7 –0,7 –0,7 –0,3
13. SNA finanszírozási igény

13 = 10 + 11 + 12. sor –6,0 –6,4 –7,8 –6,2 –10,0
14. SNA elsõdleges egyenleg

14 = 9 + 11 + 12. sor 3,1 1,6 –0,1 0,2 –1,5
*Az 1998. végi számok nem tartalmazzák a Postabanknak átadott 132 milliárd forint és az ÁPV
Rt.-nek átadott 50 milliárd forint hatását.

Az államháztartás egyes kiadásainak változása reálértékben
(az elõzõ év azonos idõszakához mérten) %

1998. I. n. év 1999. I. n.év

Bér és járulékkiadás 10,9 5,8
Dologi kiadások –8,0 10,0
Fogyasztói árkiegészítés 4,0 11,2
Közösségi és juttatott fogyasztás összesen 3,4 7,7
Nyugdíjak (rokkantnyugdíj is) 4,8 6,0
Táppénz –5,2 –1,0
Szociális juttatások (központi) –2,2 2,3
Szociálils juttatások (önkormányzati) 25,0 15,6
Lakossági transzferek összesen 4,0 5,4
Beruházás (központi) –4,8 –10,0
Beruházás (önkormányzati 27,0 1,0
Beruházási kiadások összesen 9,1 –4,5

Az államháztartás pénzügyi követeléseinek és tartozásai Milliárd Ft

Az államháztartási alszektorok
követelései és tartozásai

Állomány Ebbõl

1998.
dec. 31.

1999.
márc.
31.

válto-
zás

jan.–
márc.

tranz-
akció

(finan-
szíro-
zás)

át-
értéke-
lõdés

egyéb
állo-

mány-
válto-
zás

Központi költségvetés az elkülönített állami pénzalapokkal és az ÁPV Rt.-vel
Követelések 484,1 540,4 43,4 20,2 23,3 –0,2
Forint 269,9 312,2 42,3 42,3 0,0 0,0
Deviza 214,2 228,2 14,0 –9,2 23,3 –0,2
Részvény –12,9 –12,9 0,0 0,0
Tartozások 6451,5 6788,4 336,9 272,3 64,6 0,0
Forint 3943,4 4200,3 256,9 256,9 0,0 0,0
Deviza 2508,1 2588,1 80,0 15,4 64,6 0,0
Nettó pénzügyi követelés –5967,3–6248,0 –293,5 –252,1 –41,3 –0,2

TB-Alapok
Követelések 35,6 30,7 –4,9 –4,9 0,0 0,0
Forint 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Deviza –6,0 –6,0 0,0 0,0
Tartozások 101,8 147,4 45,6 45,6 0,0 0,0
Forint 101,8 147,4 45,6 45,6 0,0 0,0
Deviza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettó pénzügyi követelés –66,2 –116,7 –56,5 –56,5 0,0 0,0

Helyi önkormányzatok
Követelések 268,2 278,0 6,3 6,3 0,0 0,0
Forint 267,5 277,0 9,5 9,5 0,0 0,0
Deviza 0,7 1,0 0,3 0,3 0,0 0,1
Részvény – – –3,5 –3,5 0,0 0,0
Tartozások 168,2 134,6 –33,6 –33,2 –0,4 0,0
Forint 141,1 107,9 –33,3 –33,3 0,0 0,0
Deviza 27,1 26,7 –0,3 0,0 –0,4 0,0
Nettó pénzügyi követelés 100,0 143,4 39,8 39,5 0,4 0,0

Államháztartás összesen
Követelések* 605,2 597,0 –30,6 –53,7 23,3 –0,2
Tartozások 6524,0 6804,0 280,0 215,8 64,2 0,0
Nettó pénzügyi követelés* –5918,8–6207,0 –310,6 –269,5 –40,9 –0,2
* Részvény nélkül.



tot. A finanszírozásnak mindössze 8 %-át jelentette a részvények
értékesítése, összesen 22,4 milliárd forint bevételt eredménye-
zett.

A devizatartozásoknál a kibocsátás fedezte a lejáratokat, illet-
ve a felhalmozódó kamatokat, sõt, 15,4 milliárd forinttal meg is
haladták azokat. A növekvõ devizatartozás mellett a követelések
9 milliárd forintos csökkenésére is sor került, így egyenlegében a
devizafinanszírozás (24,4 milliárd forint) a finanszírozási igény
másik 9–10 %-át fedezte.

Mivel a konszolidált, államháztartáson kívül fennálló forint-
követelések alig változtak (6–7 milliárd forint növekmény), így a
finanszírozási igény több mint 80 %-át a forintadósság növelésé-
vel finanszírozta az államháztartás.

4. Külsõ kereslet

1999 elsõ negyedévében a külkereskedelemben két ellentétes
tendencia erõsödött meg; (1) a fejlett országokba irányuló ki-

vitelünk az 1998. évinél ugyan kisebb mértékben, de továbbra is
dinamikus növekedést mutat, (2) az orosz válság által erõsen
érintett FÁK régióba, illetve a CEFTA-országokba irányuló kivite-
le pedig a válság elõtti idõszakhoz képest jóval alacsonyabb szin-
ten, de stabilizálódni látszik.

Az import az elõzõ év végére jellemzõ alacsony növekedési
ütem után 1999 elején újra megélénkült, de a lassabb export és
mérséklõdõ belföldi felhasználás hatására nem éri el az 1998 elsõ
felére jellemzõ növekedési ütemet.

1999 elsõ negyedévében a teljes vámstatisztikai export
5714 millió dollárt, míg a teljes import 6348 millió dollárt tett ki.
Ennek hatására a külkereskedelmi egyenlegben 634 millió dollá-
ros hiány volt kimutatható, amely 99 millió dollárral volt maga-
sabb, mint 1998 elsõ negyedévében.9

A rövid távú tendenciák megítélésében, a korábbi Jelenté-
sünkhöz hasonlóan az ún. rövid bázisú indexek alakulását is be-
mutatjuk. Látható, hogy mind dollárban, mind euróban10 számít-
va az export trendjének növekedési üteme 1999 elsõ három hó-
napjában meghaladta az import növekedési ütemét, a tavaly év
végén jelentkezõ export és import lassulása átmenetinek bizo-
nyult. A külkereskedelmi egyenleg trendje az 1998. õszi mély-
pont óta a stabilizálódás jeleit mutatja.

A külsõ kereslet szempontjából meghatározó, fõ exportpia-
cunkat jelentõ eurorégió (és ezen belül is Németország) kon-
junkturális helyzete 1998. évben a vártnál is kedvezõbben ala-
kult. A konjunktúra alakulását jelzõ GDP növekedése 1998 elsõ
negyedévétõl kezdõdõen azonban fokozatos csökkenést muta-
tott, elõrevetítve a konjunktúra 1999. évi jelentõsebb lassulását.
Mindez azonban csak kisebb mértékben jelentkezett, és jelent-
kezik a belföldi felhasználás alakulásában.
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9 Az 1999. elsõ negyedéves számok elõzetesek, a vámárunyilatkozatok folyama-
tos feldolgozása során változhatnak.
10 Figyelembe véve az eurorégió országok külkereskedelmünkbeni súlyát, 2000.

januártól a forint valutakosara 100 %-ban euróból fog állni. Ennek a lépésnek logi-

kus következménye, hogy a jelenlegi dolláralapú statisztikákról az euroalapú sta-

tisztikákra álljunk át. Annak érdekében, hogy ezt az átállást megkönnyítsük, a jö-
võben mind dollárban, mind euróban közöljük számainkat.

Az eurorégió fõbb makrogazdasági mutatói
(változás az elõzõ év azonos idõszakához képest)
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1996 1,6 1,1 1,9 1,7 0,4 4,4 3,3 6,6 1,1
1997 2,5 1,9 1,4 0,3 2,1 10,3 9,0 3,9 0,8
1998 3,0 3,4 3,0 0,4 4,2 6,0 7,3 7,7 2,5
1997. IV. n. év 3,2 2,5 2,0 –0,7 2,8 11,6 10,2 11,2 2,1
1998. I. n. év 3,8 3,9 2,8 0,3 5,7 11,0 11,8 12,7 2,6
1998. II. n. év 3,0 3,2 2,5 0,6 3,2 7,7 8,6 3,3 1,7
1998. III. n. év 2,9 3,4 3,4 0,2 4,3 4,2 5,7 7,4 2,8
1998. IV. n. év 2,4 3,1 3,4 0,6 3,5 1,8 3,7 7,5 2,8

Forrás: European Central Bank, Monthly Bulletin, April 1999.
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Az eurorégió magánfogyasztását év közben – a fogyasztói bi-
zalmi index jelentõs emelkedése mellett – gyorsuló tendencia
jellemezte. Ezek a folyamatok tükrözõdnek az eurorégió kiske-
reskedelmi forgalmának és autóeladásainak alakulásában is.
Ugyanakkor a beruházási aktivitás és az export mérséklõdése
negatívan érintette az eurorégió növekedését.

Ez utóbbi romlás a kedvezõ belsõ kereslet ellenére is az im-
portkereslet csökkenéséhez vezetett 1998 második félévében.
Az EU-ba irányuló magyar export növekedése továbbra is ma-
gas, de lassuló dinamikát mutat. 1999 elsõ negyedévében az
EU-ba irányuló magyar export dollárban számítva és szezonáli-
san igazítva mintegy 14,7%-kal emelkedett 1998 azonos idõsza-
kához képest (a fejlett országok csoportja esetében pedig
16,2%-os emelkedést lehetett tapasztalni).

A magyar export alakulására továbbra is rányomta bélyegét az
1998-as orosz válság és az ennek hatására a FÁK-országokban ki-
alakuló recesszió.

A kelet-közép-európai térség legtöbb államában jelentkezõ
keresletcsökkenés is visszavetette a magyar exportõrök oda irá-
nyuló értékesítési lehetõségeit. Bár a FÁK-térségbe irányuló
magyar kivitel az utóbbi félévben nem mutat komoly csökke-
nést, elõzõ év azonos idõszakához képest a térségbe irányuló
magyar export 61,3%-kal csökkent (dollárban és szezonálisan
igazítva).

A közép-kelet-európai térségbe (CEFTA-országokba) irányu-
ló magyar kivitel értéke is csökkenést mutat, bár az utóbbi hóna-
pokban ebben a relációban is némi javulás mutatkozik (1998 elsõ
negyedévéhez képest ebben az országkörben 1,4%-os csökke-
nést lehetett tapasztalni).

A külsõ kereslet régiónként eltérõ alakulása az export termék-
szerkezetének alakulását is aszimmetrikusan érintette. Az euro-
régió importkereslete döntõen tartós fogyasztási cikkekbõl és
beruházási javakból áll, így a gépek, gépi berendezések exportja
dinamikusan növekedett, a feldolgozott termékek kivitelében is
csak enyhe csökkenést lehetett tapasztalni. Ezzel szemben az
orosz válság és a nyugat-európai konjunktúra lassulása miatt az
intermedier termékek iránti kereslet csökkenése hatására az élel-
miszerek, ital és dohány, valamint a nyersanyag-termékcsoport
esetében nagyfokú exportkiesést lehetett kimutatni.

Az 1998. november–decemberi lassulás után az import növe-
kedési üteme 1999-ben újra emelkedett. Ebben részben szerepet
játszott a tovább növekvõ export importigénye.

A belföldi felhasználáshoz kapcsolódó import alakulásának
szemléltetése érdekében a behozatalt termékcsoportokra bon-
tottuk. Megkülönböztetünk beruházási célú, tartós fogyasztási
cikk, nem tartós fogyasztási cikk, valamint egyéb importot.
Amint az évesített növekedési ütemeket ábrázoló ábrából is kitû-
nik az import 1999. elsõ negyedévi felgyorsulása mögött a beru-
házási termékek és a tartós fogyasztási cikkek újból megélénkülõ
kereslete áll.

A szolgáltatásforgalomban annak ellenére folytatódott az
egyenleg közelmúltban megfigyelhetõ romlása, hogy az idegen-
forgalom a várakozásoknál lényegesen kedvezõbben alakult az
elsõ negyedév folyamán. Az elõzõ év azonos idõszakához ké-
pest azonban viszonylag jelentõsebb növekedés mutatkozott az
építési-szerelési szolgáltatások kiadása során, és a tavalyi szokat-
lanul magas bázis okán komoly visszaesés mutatkozik a fuvaro-
zási és szállítmányozási szolgáltatások bevételeiben. Ez a két té-
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tel egyenlegében csaknem 100 millió dollárral rontotta a szolgál-
tatások szaldóját 1998 elsõ negyedévéhez képest, és az idegen-
forgalom 50 millió dolláros javulása csak a többi szolgáltatás
egyenlegének romlását volt képes ellensúlyozni. Ezen utóbbiak
nem minõsíthetõk jelentõsnek, bár kétségtelen, hogy a kor-
mányzati szolgáltatások keretén belüli kiadások a múlt évhez ké-
pest csaknem 50%-os emelkedést mutatnak. A szolgáltatások kö-
rében a legmagasabb deficitet felmutató technikai és kulturális
szolgáltatások azonban mind a bevételi, mind a kiadási oldal sze-
rint a tavalyi évhez nagyon hasonlóan alakultak. Mindez azt
eredményezte, hogy a szolgáltatásegyenleg trendjének 1996. óta
tartó romlása 1999 elsõ negyedévében sem állt meg.
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