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A GDP és a belfoldi felhasznalas realértékének
alakulasa a szezonalis ingadozasoktol megtisztitva
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magyar gazdasag 1999 elsé negyedévében — becsléseink

szerint — 3,8%-kal nétt az el6z6 év hasonlo id6szakahoz vi-
szonyitva. A novekedés titeme mar 1998 utols6 negyedévében
mérseklédott, és ez a lassulas 1999 elején tovabb folytatodott.
A kulfoldi kereslet (10,7%) és a belfoldi felhasznalas (4,6%) ndve-
kedése egyarant csokkent, de a belfoldi felhasznalas dinamikaja
tovabbra is meghaladta a GDP novekedésének meértékét. Ha
azonban a belfoldi felhasznalas alakuldsat nem az el6z6 év els6
negyedévével vetjik ssze, hanem a leggyorsabb novekedéssel
jellemezhets 1998 I1I. negyedévhez hasonlitjuk, a szezonalis in-
gadozas kiszlrése utan a belfoldi felhasznalds stagnalasarol ad-
hatunk szamot. Ugyanez tikr6z6dik az export és import kii-
lonbségeként adodd GDP szerkezetd nettd export alakulasaban
is. A kuls6é egyensulyhiany mértéke 1999. elsé negyedévben
megegyezett a tavalyi év elsé negyedévével. Figyelembe véve,
hogy tavaly a II. negyedévtdl jelentGsen romlott a nettd export
GDP-hez viszonyitott aranya, a kiilsé egyensulytalansag elsé
negyedévi mértéke a kiilsé egyensulyi pozicio stabilizalédasat
jelzi.

A kulfoldi kereslet dinamikaja régionkent és gazdasagi agan-
keént eltéréen alakult. Oroszorszagba és a CEFTA-orszagokba
szallitott kiviteliink visszaesett, mig a fejlett orszagokba iranyul6
export tovabbra is dinamikusan emelkedett. Az eurorégié néve-
kedésének meérseklédése e tertileten is hatrinyosan érintette
azokat az exportéroket, akik nem tartds termelési kooperacio
alapjan termelnek. Osszességében tovibbra is a kiilfold jelentet-
te az aggregalt kereslet legdinamikusabb komponensét, a GDP
szerinti exportvolumen 10,7%-kal emelkedett.

A korabbi varakozasoknal rosszabb kulfoldi értékesitési lehe-
t6ségek a magangazdasag belfoldi keresletének novekedését is
visszavetette. A vallalkozasok mind foly6 koltségeiket, mind be-
ruhazasi kiadasaikat visszafogtak, ami az ipar belfoldi értékesité-
sének lassulasiban és az importkereslet novekedésének meér-
séklédéseben is tiikrozédott. A nominalis bérnovekedés titeme
is alacsonyabb volt, mint egy évvel korabban, a lakossag rendel-
kezésre allo jovedelmének redlértéke pedig 3,6%-kal haladta
meg az egy évvel kordbbit, ami megegyezik az el6z6 év masodik
felére jellemz6 szinttel. A fogyasztas dinamikaja némileg elma-
radt a jovedelmek novekedési titemétdl (3,3%).

A GDP és komponenseinek 1999 els6 negyedévére jellemzo
alakulasat tobb, atmenetinek tekintheté hatas is befolyasolta,
ezért sem a novekedés, sem a kiilsé egyensulyi pozicié éves pa-
lyajat nem lehet az els6 negyedéves folyamatok alapjan el6re je-
lezni. Az alabbiakban megprobaljuk elkiiloniteni a folyamatok
értékelését megnehezité egyedi hatasokat. Ezen tilmenden a
konjunkturalis helyzet Oroszorszag pénziigyi helyzetének meg-
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szilarduldsa, vagy a koszovoi hdboru lezdrulasa kovetkeztében
kedvezdébbre fordulhat, €s ez jelentGsen modosithatja a gazdasag
palydjat. A kulfoldi értékesitési lehetGségek javulasa gyorsabb
GDP-novekedést, és a beruhazasi kereslet varhato felfutasa miatt
gyorsabb belfoldi felhasznalasnovekedést eredményezhet.

1. Lakossagi fogyaszids

Az els6 negyedévben a lakossag jovedelmei az el6z6 év utol-
s6 negyedévéhez hasonl6 meértékben, becsléseink szerint
3,5-4%-kal emelkedtek. A lakossdg rendelkezésre allo jovedel-
mének komponensei eltéré mértékben valtoztak, az alkalmazot-
ti keresetek és a transzferek 4% folotti novekedési titemét a val-
lalkozasbol szarmazo jovedelmek és a tulajdonosi jovedelmek
kisebb novekedési titeme mérsékelte.

A 3%-os létszambdviilés és a 6,5%-o0s atlagos redlkereset-
novekedés eredményeként a bruttd keresettomeg realértéke
9,5%-kal volt magasabb. A lakossag vallalkozasbol szarmazo
munkajovedelemének redlértéke féként a mezdgazdasagi kis-
termelSk bevételeinek csokkenése miatt valoszintleg ennél ki-
sebb mértékben emelkedett, de e jovedelmek alakuldsarol nincs
megbizhat6 informacio. A vallalkozasok szamanak csokkenése
is megerdsiti a kisebb jovedelemnovekedésre vonatkozo hipoté-
zistinket. Az alkalmazotti TB-jarulék novekedése (1%) miatt' a
bruttdé munkajovedelmek novekedési titemétdl elmaradt a nettd
munkajovedelmek emelkedése. Az elsé negyedévben a bruttd
és nettd bérek elnyilasihoz az is hozzajarult, hogy az Gj tipusa
csaladtamogatasi juttatdsokat idébeli késéssel fizették csak ki.”
Atranszfer jellegt jovedelmek redlértéke (4-5%-kal) emelkedett.
Bar a csokkend inflacio miatt a t6kejovedelmek alig haladtak
meg az egy évvel korabbi szintet, ebbdl azonban sokkal kisebb
rész voltaz, amely a befektetések inflacios értékvesztéséért kom-
penzalta a lakossagot.

Az el6z6 év azonos idészakaval 6sszehasonlitva a lakossag ki-
adasainak novekedése kovette a jovedelem boviilését, igy a sze-
zonalis ingadozasoktol megtisztitott, inflacidoszirt pénzmegta-
karitasirata a tavalyi negyedévre jellemzd szinten stabilizalodott.
Alakossagi kereslet fogyasztasi és beruhazasi komponensei elté-
6 Utemben néttek. A lakossagi keresleten beltl a felhalmozasi
kiadasok 6,2%-kal emelkedtek. Ennél dinamikusabban, 10% k-
riili titemben boviilt a lakdsberuhdzas. Az AFA visszaigénylési le-
het6ségének bevezetése miatt szamitani lehetett a tavalyrol atha-
z6do6 lakasberuhazasok novekedésére. Az elsé negyedévben a
tavalyinal hidegebb tél hatraltatta az épitkezést, az Gj engedélyek
szamanak gyors novekedése az év hatralévé részében a lakossa-
gi beruhdzas tovabbi béviilését jelezheti elSre.” Ezzel szemben a
fogyasztas volumenének novekedési titeme 1998 IV. negyed-
évéhez képest mérseklodott.

' A munkiltatok terhei az alkalmazotti TB-jarulék emelkedését meghaladd mér-
tékben csokkentek, az dsszes bérkoltségre vetitve a TB-jarulék mértéke csokkent.
% Az 1j tipust csaladtamogatési juttatdsra valo jogosultsagot marcius 3 1-ig lehetett
igazolni, és csak ez utan kertilt sor a januar—februar havi gyermekkedvezmények,
illetve csaladi potlék kifizetésére. A kedvezmények késedelmes kifizetése tiikro-
z6dik az SZJA-bevételek dinamikajaban is.

* KSH adatai szerint idén az el3z6 év azonos idszakahoz viszonyitva a kiadott la-
kasengedélyek szama 50%-kal emelkedett, a lakossag mintegy 7%-kal tobb lakast
épitett, valamint a befejezett lakasok alapteriilete is nagyobb volt.

A GDP és komponenseinek éves ndvekedési iiteme*
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)
%

1998** 1998
P 1999,
G | regi new i n eyl Lne | Von |
modszertan | | S

VégsG fogyasztas 400 400 28 38/ 41 57 35

Lakossdgi fogyasztas 43 43| 28| 41 44| 6,1 383
Kozosségi fogyasztas 26| 26| 32 19 22 30 45
Brutt6 felhalmozéas 16,1| 18,7 6,7 26,1| 30,5/ 13,0/ 8,6
All6eszkoz-felnalmozés | 11,4| 11,4| 7,0 12,7| 181 82 64
Belféldi felhasznalds

0Osszesen 74 81| 36| 90§ 111 83| 456
Export 16,0 16,0/ 29,00 17,6/ 125 95| 10,7
Import 222| 222| 251| 255 245| 16,1| 11,8

Belfdldi felhaszndlas
+nettd export
Statisztikai eltérés a GDP
szazalékaban 11 - - - - - -
GDP 51/ 51| 45/ 51| 56/ 52/ 38

43| 51| 45 51| 56/ 52| 38

* Az anyagban felhasznélt éves és negyedéves GDP-szamitdsok MNB-becslések, amelyek
eltérhetnek a KSH hivatalosan publikélt adataitol. Negyedéves GDP-szamitasok Magyaror-
szagon nem tul hosszd ideje késziilnek, a modszertan folyamatosan valtozo, fejlédé. A KSH
adatok relative késon allnak rendelkezésre, ezért az MNB jelenleg sajat becsléseit hasznalja,
amelyek konzisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemuta-
16 elemzéseivel.

**1997-t61 a KSH GDP publikdcitiban a felhasznalasi oldalon kiilon sorban jeleniti meg a
termelési és a felhasznalasi oldal kozotti statisztikai eltérést (ami a termelési és felhasznéla-
si oldali becslési eredmény kiildnbsége). Kordbban ezt a tételt a készletfelhalmozés sora tar-
talmazta, igy része volt a brutté felhalmozésnak és a belfdldi felnasznéldsnak. Az ij méd-
szertan szerint azonban a statisztikai eltérés mind a belfoldi felhaszndldson, mind a kiilke-
reskedelmi egyenlegen kiviili 6nélld tételként jelenik meg. A rendelkezésiinkre ll6 KSH in-
forméciok és szakértGi becslések alapjan készitettiik el az 0j kozlési rendnek megfeleld,
1998. évi GDP-mérleget, amelyben a statisztikai eltérés a folyd aras GDP 1,1%-at teszi ki.
A negyedéves szamitasok a kordbbi madszertannal késziiltek, vagyis a statisztikai eltérés a
brutto felnalmozés tételei kozott szerepel.

A lakossagi jovedelmek és a fogyasztas redlértékének éves novekedési
iiteme (véltozas az eldzd év azonos iddszakahoz képest)

1997 1998
1999
L.n.év [ ILn.év |1lln.év|IVinév| Lnév | ILnév |lll.név|IV.n.év

Lakossagi
jovedelem | 97,8|100,5|101,6103,3(101,9105,2(104,1|103,2|103,6
Lakossagi
fogyasztds | 99,2|102,41102,3|102,7 (102,8 | 104,1|104,4|106,1|103,3
Lakossagi
beruhdzés |101,4| 98,8 98,8| 99,8| 91,2| 84,3| 76,8| 98,5|106,2

*A lakosségi jovedelem volumenindexei tgy lettek kiszimolva, hogy a magan-nyugdijpénz-
tarba torténd befizetéseket nem tekintettiik a rendelkezésre ll6 jovedelem részének.

A tartos fogyasztasi cikkek fogyasztasanak
és komponenseinek éves novekedése

%
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A lakossag operacionilis megtakaritasai a jovedelem
szazalékaban a szezonalis ingadozasoktol
megtisztitva*
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*Az operaciondlis megtakaritasok kiszamolas a kamatfizetések inflaciot kompen-
zal6 része levonasra kertil a pénziigyi megtak sokbol, valamint a lakossag rendel-
kezésre allo jovedelmébdl. Brutté megtakaritds = pénziigyi megtakaritds + lakossagi
beruhazis.

A lakossag nettd pénziigyi vagyona a jovedelem

trendjének szazalékaban
%
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A KSH kiskereskedelmi forgalom alakuldsara vonatkozo ada-
taibol lathato, hogy az els6 negyedévben kilonodsen a tartos fo-
gyaszidsi cikkek vasarlasa csokkent 1998 utols6 negyedévéhez
viszonyitva.

A januar—februari erGs visszaesést kovetGen marciusban mar
hatarozott novekedést tapasztalhattunk. Ezzel szemben a nem
tartos fogyasziasi cikkek értékesitésének dinamikaja nem valto-
zottilyen mértékben, igaz e termékkorben mar a tavalyi évben is
lassabb volt a novekedés.

A tartos fogyasztasi cikkek iranti csokkend kereslet irdnyaba
hatott a lakossagi beruhdzasok érezheté felfutasa. Ugyanakkor
a kétféle arucikktipus irint megnyilvanulo, eltéré mértékd keres-
let magyarazhat6 a jovedelemelosztas valtozasaval. Amint azt
el6z6 Jelentéstinkben bemutattuk, a tartos fogyasztasi cikkek ke-
reslete jelentGs mértékben fiigg a likviditaskorlatos haztartasok
jovedelmének alakuldsatol. Becsléseink szerint 1999 elsG ne-
gyedévében a likviditaskorlatos haztartdsok jovedelme dtlag
alatti mértékben emelkedett, elsGsorban a gyermekkedvezmé-
nyek kifizetésének eltolodasa miatt, és egyes alacsony jovedel-
mu haztartdsokban a tavalyihoz képest nagyobb volt az addlevo-
nas mértéke is.

A nem tartos fogyasziasi cikkek iranti kereslet feltehetSen ke-
vésbeé fugg a foly6 jovedelemtdl, a likviditaskorlatos haztartasok
valoszintleg a tartos fogyasziasi cikkek vasarlasinak elhalaszta-
sara kényszerultek.

A lakossiag megtakaritoi magatartasara komoly hatast gyako-
rolt az inflaci6 vartnal alacsonyabb mértéke. A kamatlabak mér-
séklédése altalaban nem érte el a fogyasztoi arindex csokkenéseé-
nek mértékét, igy szamos pénzigyi instrumentum pozitiv realka-
matot biztositott.*

A pénziigyi megtakaritasok ellenébe hatott viszont a lakossagi
beruhazasok elsé negyedévi felfutiasa, ami csak a felhalmozaso-
kat is magaba foglalo brutté mutato esetében jelenik meg megta-
karitasként.

A nyugdijreform hatasira 1998 kezdete ota mintegy 43 milli-
ard forintnyi lakossagi megtakaritds jelent meg a magian-nyugdij-
pénztarakban, amibdl 15 milliard 1999 elsé negyedévében kertilt
befizetésre.

A tablazatban kozolt mutatok megtakaritasnak, illetve jovede-
lemnek tekintik a magan-nyugdijpénztari atutalasokat, ami a
megtakaritasi ratdk novekedését eredményezi. A nyugdijpénzta-
ri befizetésektdl eltekintve a pénziigyi megtakaritdsi rita nem
nétt az el6z6 év utolsé negyedévéhez képest.

A haztartasok pénziigyi vagyonanak alakuldsara a folyo meg-
takaritasokon tal az arfolyamhatasoknak, mindenekel6tt a t6zs-
dei eseményeknek is komoly szerepiik van. 1999 els6 negyed-
éve sordn a lakossag részvényein mintegy 36 millidrd forintnyi
arfolyamveszteséget szenvedett el, amely értéket igyekezett a
kevésbé kockazatos pénziigyi eszkdzokbe irdnyitott megtakari-
tasaival ellentételezni. A folyé megtakaritisok novekedésének
eredményeképpen a lakossig pénziigyi vagyona a rendelke-
zésre allo jovedelem szazalékaban szinten maradt 1998
utolsod negyedévéhez viszonyitva.

* Ugyanakkor meg kell emliteni, hogy a hitelkamatldbaknak a pénziigyi kovetelé-
sek kamatainal joval kisebb mértekii csokkenése miatt a nettd megtakaritasok ka-
matjovedelme az els6 negyedévben realértékben csak az egy évvel korabbi kamat-
jovedelem szintjét érte el.
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2. Beruhdzdsok

2.1 Alléeszkoz-beruhazasok

P

évében 6,4%-kal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz viszo-
nyitva. Mindez a beruhdzasi konjunktira mar 1998 masodik felé-
ben elkezd6dott visszaesésének folytatdodasara utal.

Azokban az dgazatokban, ahol f6kénta vallalkozasok beruha-
zasai dominalnak,’ az elsé negyedévben 3,7%-kal volt magasabb
a beruhazasok volumene, mint az el6z6 év els6 negyedévében.
A beruhazasi tevékenység korabbi huzoerejét jelents feldolgo-
z6iparban és az anyagi szolgaltatasok teriiletén lényegében nem
volt beruhdzasboéviilés.

A beruhizasi dinamika csokkenése iranyaba hatott az expor-
talo vallalatok értékesitési lehetéségeinek beszikulése a kozép-
és kelet-europai piacokon, és a nyugat europai konjunktaralis
kilatasok kedvezétlenebbé valasa. Az exportalo vallalatok input-
keresletének mérséklédése a belfoldi kereslet novekedését is
visszafogta. A vartndl lassabban novekvé értékesités hatasara
nétta kihasznalatlan kapacitds aranya, ami a beruhdzasi aktivitas
tartosabb mérséklédése irinyaban mutat.

Joval dinamikusabb beruhazasnovekedést tapasztalhattunk
viszont az épitSiparban, a binyaszatban és az energetikai agaza-
tokban (36,8; 74,2, illetve 27,5%), ez utobbiak beruhazasai azon-
ban [ényegesen kevésbé konjunktirafiiggdk, mint a feldolgozo-
ipari cégeké. A tavalyi jelent&s beruhazascsokkenéssel szemben
minimalis novekedést mutat viszont az ingatlantigyletek agazat,
amely mogott a lakasberuhazasok novekedésének Gjboli megin-
dulasa 4all.

A kozosségi szektor beruhdzasi tevékenysége altal dominalt
gazdasagi agakban 1999 elsé negyedévében 25%-kal nétt a beru-
hazasok volumene. Kiillonosen erételjes beruhazasi dinamika ér-
vényesult az oktatds és a kozigazgatas, védelem, tirsadalombiz-
tositas terlletén.

Meg kell jegyezni azonban azt, hogy a kozosségi beruhazasok
dinamikdja az egyes id6szakokban rendkivl eltérs lehet, igy az
els6 negyedév alapjan nem varhatjuk, hogy a kozosségi beruha-
zasok az év egészében ilyen gyorsan emelkedjenek.

ﬁ- nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 1999 elsé negyed-

2.2 Készletberuhazasok

KSH altal publikalt készletadatok alapjan a feldolgozoipari
készletek — értékesitéshez vett relativ — alakulasat kovetjik
nyomon. Az el6z6 inflacios kiadvanyunkban targyaltakhoz ké-
pest a feldolgozoipar egésze szintjén csak mérsékelt valtoza-
sokat tapasztalunk.
A feldolgozoipari készletek a dominans — 1998-ban kozel
40%-o0s — sulya gépipari készletek alakulasat kovetik szorosan

> A beruhazok szerinti felosztas a KSH beruhazésstatisztikaja alapjan késziilt oly
modon, hogy az dgazati megoszlas alapjan kozosségi beruhazasként vettiik figye-
lembeakovetkezd dgazatokat: kozigazgatas, védelem, kotelezd tarsadalombiztosi-
tas; oktatds; egészségiigyi- és szocialis ellatas; egyéb kozosségi, tarsadalmi és sze-
meélyiszolgaltatas. A felsoroltakon kiviil minden egyéb agazatot a maganszektorba
soroltunk be, bar meg kell jegyezniink azt, hogy a beruhazok és a finanszirozok sze-
rinti csoportositas eltér egymastol, igy jelen esetben a vallalati beruhazasok kozott
azallamaltalfinanszirozottberuhazasokisszerepelnek(pl.autopalya-épités).

A nemzetgazdasagi beruhazasok gazdaséagi agak szerint

%

i o0, v | 1998.evi | [0,

Agazatok megoszlds v%lg&ga— Vﬁ]lggr;(gﬂ-
Mez6gazdasag, erd6azdasdg, halaszat 3,67 111,6 117,3
Bénydaszat 0,31 107,6 174,2
Feldolgozoipar 26,00 123,2 100,9
Villamosenergia-, gdz-, h6- és vizellatas 7,16 117,3 1275
Epitdipar 1,86 | 1202 | 136,8
Anyagi termelés dsszesen 38,98 120,6 107,8
Kereskedelem, kozati jarmi
és kozsziikségleti cikk javitdsa, karbantartdsa 7,11 123,0 | 1106
Szallashely-szolgaltatas és vendéglatas 0,99 113,7 87,7
Szallités, raktarozas, posta, tavkozlés 18,85 109,7 96,9
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd
szolgaltatasai 3,37 | 1477 99,7
Ingatlaniigyletek, bérbeadas, gazdasagi
tevékenységet segitd szolgaltatds
és lakésberuhédzas 18,01 88,0| 1005
Anyagi szolgdltatdsok dsszesen 48,33 103,7| 1003
Anyagi termelés dsszesen + anyagi
szolgdltatdsok dsszesen 87,32 110,6 103,7
Kdzigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalom-
biztositas 358 | 101,9| 1333
Oktatds 1,85 950 | 169,22
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 2,51 108,1 100,8
Egyéb kdzosségi, tarsadalmi és személyi
szolgaltatas 4,75 17,1 119,3
Nem anyagi szolgdltatdsok dsszesen 12,68 107,2 124,9
Osszesen 100,00 | 110,2 | 106,4

A feldolgozoipari 0sszes és a dominans harom

feldolgozoipari agazat nominalis
készletberuhazasanak alakulasa*
(el6z6 negyedévhez viszonyitott valtozas)

[JFeldolgozoipar

[ Elelmiszeripar
I Vegyipar
W Gépipar

>
0

B
>
=

IV. n. év
IV. n. év

1996 -
1997

I
IV. n. év

* Sajat termelés és vasarolt készletek egytitt. A hdrom dgazat a feldolgozoipari kész-
letek tobb mint 80%-at fedi le. Az dbran az dsszes készletbeli silyokkal aranyositott,
trendekbdl szamitott negyedév/el6z6 negyedév tipusa készletvaltozasok (az el6z6

szint szazalékaban) lathatok.
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Sajat termelési készletek értékesitéshez viszonyitott
aranyanak alakulasa*
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* A hdanyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet-dllomanyt osztottuk a ne-
gyedévet alkoto honapok értékesitésének atlagaval. A hanyadosok képzése szezo-
nalisan igazitott adatokbol tortént.

Vasarolt készletek értékesitéshez viszonyitott
aranyanak alakulasa*
%
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* A hianyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet- allomanyt osztottuk a ne-
gyedévet alkoto honapok értékesitésének atlagaval. A hanyadosok képzése szezo-
nalisan igazitott adatokbol tortént.

A szamitott és a tényleges feldolgozoipari sajat

termelésii készletberuhazas alakulasa*

Milliard forint
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* Szamitott készletberuhdzas: folyo termelés és értékesités kiilonbsége. Tenyleges
készletberuhazis: KSH dltal publikalt sajat termelést készletek valtozasa. Szezonali-
san nem igazitott, folyo aras adatok.

(Id. els6 abrankat). Friss adataink fényében az 1998. harmadik
negyedeéves feldolgozoipari készletberuhdzdsi emelkedését at-
menetinek tekinthetjik. Az orosz vilsdg okozta értékesitési ne-
hézségek tobb agazatban — kilonosen a gép-, vegy- és élelmi-
szeriparban —a készletszintek nem szandékolt novekedését hoz-
tak, de a meghatarozo dgazatokban az értékesités, illetve a ter-
melés hamar alkalmazkodott, igy a készletek értékesitéshez vett
aranya stabilizalodott.

A feldolgozoipar egészében 1998 végen— 1999 elején a kész-
letszintek ugyan emelkedtek, de értékesitéshez vett aranyuk to-
vabbra is stabil maradt. Ezen beltl a wvdsdrolt feldolgozoipari
készletek értékesitéshez vett aranyanak enyhe emelkedését az
igen erdteljes gépipari konjunktara folytatodasa jelének tarthat-
juk.

Els6 abrank mutatja a feldolgozoipar — készletek szempontja-
bol-legnagyobb dgazatainak feldolgozoipari készletberuhdzas-
hoz valé hozzajarulasat. Lathato, hogy ha csak gépipari készlet-
beruhdzasok lennének a feldolgozoiparban, akkor is jelentSs
tutemben bovils készletberuhazasra kerilt volna sor. A vegyipa-
ri és élelmiszeripari készletvaltozasokkal egytitt az aggregilt fel-
dolgozoipari készletberuhazasi dinamika 1998 végére 6% folé
keralt.

Az egyes dgazatok szintjén két fejlemény érdemel figyelmet.
A korabban jelzetthez képest meglepSen jol alakult a textilipar
exportértékesitése, ami magyardzza az 1998 utols6 negyed-
évére kapott emelkedé textilipari vasarolt készletaranyt. Ennek
fényében a textilipari exportkonjunktira folytatodasara szamit-
hatunk.

Erdekesen alakultak a vegyipari készletarinyok is: mind a sa-
jat termelésd, mind a vasarolt készletek értékesitéshez vett ara-
nya kiugro novekedést mutat. Ez, az dgazatot sujto vilaggazdasa-
givisszaeses, illetve orosz valsag miatt erGsen csokkent export és
a gyengélkedé belfoldi vegyipari értékesitésre gondolva nem
szandékolt készletberuhdzasnak tekintheté — a tervezettnél
gyengébb eladasi teljesitmény miatt a vallalatok magas készlet-

szinttel rendelkeznek. A tobbi dgazat készletberuhazasai a ko-
rabban latottaknak megfelelGen alakultak.

A sajat termelési készletek

P

valtozasanak elGrejelzése

Noha a készletek a konjunkturaciklusok fontos mutatéinak sza-
mitanak, a KSH csak jelents id6beli késéssel tudja publikalni az
alapul vehet6 készletadatokat (a legfrissebbek is csak 1998 utol-
sO negyedéveére vonatkoznak). A feldolgozoipari vallalatok out-
puttermékeit tartalmazo sajat termelesii készletek esetében az
aktualis folyo termelés és az értékesités killonbségével tudjuk
becstlni a készletvaltozas nagysagat.

A feldolgozoipari dgazatokat egyenként vizsgalva azt lathat-
juk, hogy ez az 0sszefiiggés historikusan (az adataink altal lefe-
dett 1995-98 idGszakban) a vart modon teljesiil. Igy a készlet-
adatokhoz képest joval kisebb id6beli cstszassal publikalt dga-
zatonkénti ipari termelési és értékesitési adatokbol — el6zetes
jelleggel — becsuljik a sajat termelést készletberuhdzasok érté-

két.
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III. Keresleti tényezdk

3. Az dllamhdztartds keresleti
hatdsa

Az allamhaztartas keresleti hatdsa az 1999 elsé negyedévében
—az SNA elsédleges egyenleg valtozdsaban mérve —a GDP
0,7%-aval nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva.® Az
allamhaztartds keresletének gyors novekedése részben dtmeneti
jellegtinek tekinthetd,” mivel olyan bevételek és kiaddsok jelent-
keztek, amelyek a hidny évkozi lefutasat megvaltoztattak az el6-
76 évhez képest. Ilyen tényezd volt pl. az drviz miatti kiadasi
tobblet, az év elején jelentkezs kezességbeviltis és az orosz
adossagtorlesztés elmaradasa, az agrartimogatasok athuzodasa,
és az dtmenetileg negativ egyenlegii jegybanki befizetés,® ame-
lyek az év hatralevé részében valoszintleg mar nem jelentkez-
nek. A kozponti koltségvetés helyzetét az elsG negyedéves sza-
mok kedvez&bbnek mutatjak, a TB idGaranyosnal kisebb tdmo-
gatdsa és a megszint elkiilonitett alapok év eleji befizetése miatt,
ami természetesen egyidejlleg ezen alrendszerek kedvezGtle-
nebb pozicidjit eredményezték.

Az atmeneti hatasokon tal az allamhaztartas pozicidjat tartds
tényezOk is befolyasoljak. A vartnal alacsonyabb gazdasagi no-
vekedés, fogyasztas és arszintemelkedés ugyanis a kisebb ado-
bevételeken keresztiil rontotta az dllamhaztartas egyenlegét. Ezt
az év egészét tekintve csak részben ellensulyozza az éves GDP
0,4%-at kitevs zarolds, amely a kiadasokat kortlbelil a bevéte-
lek alacsonyabb inflacio miatt varhato csokkenésének megfeleld
mértékben csokkentette. Az els6 negyedévben az el6z6 év azo-
nos idszakihoz képest a nett6 AFA-bevétel redlértékben csak-
nem 8 %-kal csokkent, a visszatérités realértéke sokkal gyorsab-
ban (9%-kal) novekedett, mint a belféldi AFA-befizetésé
(0,6%-kal) és az import utini AFA-é (3%-kal). Az SZJA-befizetés
ekozben a tervezettnél nagyobb mértékben, redlértékben 10%-
kal bévilt részben a realbérek novekedése miatt. A TB jarulék-
bevételeinek realértékének csokkenését meghatirozta az, hogy
mar az év elejétdl kiesnek bevételek a nyugdijreform miatt és
kulcs-csokkentésre is sor kerilt. Mindez 6nmagaban csaknem
11%-o0s realérték-csokkenést eredményezett volna, de a redlbé-
rek novekedése és a behajtasi tevékenység javulasa eredménye-
ként a TB-jarulékok realértéke csak 1-2%-kal mérséklodott.

Finanszirozas

Az APV Rt-vel egyiitt szimitott dllamhaztartis SNA tipust finan-
szirozasa az 1. negyedévben megkozelitette a 270 milliard forin-

%az SNA elsddleges egyenleg a GDP 1,4%-4val volt kisebb, mint az el8z év azo-
nos idészakaban, de a nyugdijreform miatti tobblethianynak nincs hatasa a keres-
letre, igy ezzel a tényez6vel korrigaltuk az elsddleges egyenleg valtozasat.

7 Olyan bevételek és kiadasok jelentkeztek, amelyek a hiany évkozi lefutasat eré-
sen megvaltoztattik az idei és tavalyi év tekintetében. Igy példaul idén év elején
jelentkezett kezességbevaltas, ami tavaly nem, illetve el6z6 év hasonlo id6szaka-
ban tobb bevétel folyt be allami kovetelésekbol, mint idén.

¥ A jegybanki befizetés alakulasa szoros 6sszefiiggésben 4ll a forint arfolyamanak
az intervencios savon beliili elmozdulasaval. A forint savon beliili leértékelddése
atmenetileg megnoveli, felértékelddése csokkenti a jegybanki befizetés nagysa-
gat. Az el6z6 év végi pozicidhoz viszonyitva a forint az elsé negyedévben felérté-
kelddott, ezért alakult az atmeneti negativ befizetés. Hosszabb tavon azonban a fo-
rint savon beliili elmozdulasabol szarmazo befizetési tobbletek és hianyok ki-
egyenlitik egymast.

Az dllamhéztartas hianyanak alakulasa (GDP %)

1997 | 1997 | 1998 | 1998* | 1999
I.n.év | tény | |.n.év |el6zetes| |.n.év
1. Kdzponti kiltségvetés egyenlege
privatizacio nélkiil -6,5 -4,0 -9,0 -3,6 -10,8
2. Els6dleges egyenleg (MNB nélkiil) 3.4 4,0 0,8 28 -02
3. Kamategyenleg -10,5 -7,7/ -10,3 -6,9 -10,3
4. MNB-tdmogatas és -befizetés
egyenlege 06 -03 05 04 -03
5. Elkiilonitett alapok privatizacid
nélkil 08 0,1 03 01 -1,0
6. TB egyenlege privatizacio nélkil -1,20 -06 -1, -09 -23
7. Onkormanyzatok privatizacio
nélkil 1,7 -03 19 -03 22
8. Allamhéztartas egyenlege
privatizacio nélkiil -5,3 -4,8 -7,8 -4,7 -11,9
9. Ebbél elsddleges egyenleg
(MNB nékiil) 45 30 19 15 -15
10. Allamhéztartas eredmény—
szemléletii hianya -4,6 -5,1 -53 -4,9 -10,0
11. Korrekci6 hitelmdveletekkel,
hitelatvéllalassal -06f -06 -14 -06 03
12. APV Rt. hidnya -0,8 -0,7 -0,7 -07 -03
13. SNA finanszirozasi igény
13=10+11+12. sor -6,0 -6,4 -7,8 -6,2 -10,0
14. SNA elsddleges egyenleg
14=9+11+12.sor 31 16 -01 02 -15

*Az 1998. végi szamok nem tartalmazzék a Postabanknak tadott 132 millidrd forint és az APV

Rt.-nek dtadott 50 milliard forint hatésat.

Az allamhaztartas egyes kiadasainak valtozasa realértékben

(az el6z0 év azonos id6szakahoz mérten) %
1998. 1. n. év 1999. 1. n.év

Bér és jarulékkiadas 10,9 58
Dologi kiadasok -8,0 10,0
Fogyasztoi arkiegészités 4,0 11,2
Kozosségi és juttatott fogyasztas dsszesen 3.4 1,7
Nyugdijak (rokkantnyugdij is) 4.8 6,0
Téappénz 5,2 -1,0
Szocidlis juttatésok (kézponti) 2,2 2,3
Szocidlils juttatdsok (6nkorményzati) 25,0 15,6
Lakossagi transzferek dsszesen 4,0 5,4
Beruhdzés (kozponti) -4.8 -10,0
Beruhdzés (6nkormanyzati 27,0 1,0
Beruhdzési kiadasok dsszesen 9,1 -4,5

Az dllamhéaztartas pénziigyi koveteléseinek és tartozasai Millidrd Ft

Allomany Ebbél

Az dllamhéztartasi alszektorok vito- | Uz | eyéd

kdvetelései és tartozasai 1998. :ngégrg: zds (?i’;‘;'ﬁ_ énaétke_ n%lgy_

dec.31.| "3y, rjﬁgr'g sziro- | 16dés | valto-

: 74s) 74s

Kdzponti kdltségvetés az elkiildnitett dllamj pénzalapokkal és az APV Rt.-vel

Kovetelések
Forint
Deviza
Részvény
Tartozasok
Forint
Deviza

Nettd pénziigyi kivetelés

Kovetelések

Forint
Deviza
Tartozasok
Forint
Deviza
Nettd pénziigyi kivetelé
Helyi 6nkormdn
Kovetelések 268,2 278,0 6, 6,3 0, 0,0
Forint 267,5 277,0 9,5 9,5 0, 0,0
Deviza 0, 1,0 0,3 0,3 0, 0,1
Részvény - - -39 -3, 0, 0,0
Tartozasok 168,2 134,60 -33,6 -332 -04 0,0
Forint 1411 107,9 -33,3 -33,3 0, 0,0
Deviza 271 26,7 -03 00 -0, 0,0
Nettd pénziigyi kivetelés | 100 143 39 39 0 0,0
Allamhdztartds 6sszesen
Kovetelések* 605,2 597,0 -30,6 -53,7 23, -0,2
Tartozasok 6524,0 6804,0 280,0 215,8 64, 0,0
Nettd pénziigyi kivetelés*-5918,8-6207,0 —31 =2 —4 -0,2

* Részvény nélkiil.
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1. Keresleti tényezdk

Az eurorégid fobb makrogazdasagi mutatéi
(valtozas az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest)

o | 2| 8| %28 5| E| 85

SR e
1995 22119119 (00 |34 | 81| 74| 03] 20
1996 16 | 1,119 [ 17|04 | 44| 33| 66| 1,1
1997 25119 14(03|21(103| 90| 39|08
1998 30|34 (30|04 42| 60| 73| 77|25
1997.IV.n.év | 32 | 25 | 20 |-0,7 | 2,8 | 11,6 102|112 | 21
1998. . n. év 3839280357 |11,0[118[127]| 26
1998.1l.n.év | 30 |32 | 25|06 |32 | 77| 86| 33| 17
1998.1l.n.év | 29 | 34 | 34 | 02 | 43 | 42| 57| 74| 28
1998.1V.n.év | 24 | 31 | 34 | 06 | 35 | 18| 37| 75| 2,

Forras: European Central Bank, Monthly Bulletin, April 1999.

A vamstatisztika szerinti export és import trendje
(évesitett havi novekedési titemek dollarban)
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A vamstatisztika szerinti export és import trendje
(évesitett havi novekedési itemek euréban)
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tot. A finanszirozasnak mindossze 8 %-at jelentette a részvények
értékesitése, Osszesen 22,4 milliard forint bevételt eredménye-
zett.

A devizatartozasoknal a kibocsatas fedezte a lejaratokat, illet-
ve a felhalmozodo kamatokat, s6t, 15,4 milliard forinttal meg is
haladtak azokat. A ndvekvé devizatartozas mellett a kovetelések
9 millidrd forintos csokkenésére is sor kertlt, igy egyenlegében a
devizafinanszirozas (24,4 milliard forint) a finanszirozasi igény
masik 9-10 %-at fedezte.

Mivel a konszolidalt, allamhaztartason kivil fennallo forint-
kovetelések alig valtoztak (6-7 millidrd forint novekmény), igy a
finanszirozdsi igény tobb mint 80 %-at a forintaddssag novelésé-
vel finanszirozta az allamhaztartas.

4. Kiilso kereslet

999 els6 negyedévében a kiilkereskedelemben két ellentétes

tendencia er6sodott meg; (1) a fejlett orszagokba iranyulo ki-
viteliink az 1998. évinél ugyan kisebb mértékben, de tovabbra is
dinamikus novekedést mutat, (2) az orosz valsag altal erésen
érintett FAK régioba, illetve a CEFTA-orszagokba irinyul6 kivite-
le pedig a valsag elé6tti id6szakhoz képest joval alacsonyabb szin-
ten, de stabilizalodni latszik.

Az import az el6z6 év végére jellemzé alacsony novekedési
ttem utdn 1999 elején Gjra megélénkilt, de a lassabb export és
meérséklodo belfoldi felhasznalas hatasara nem éri el az 1998 els6
felére jellemz6 novekedési titemet.

1999 els6 negyedévében a teljes vamstatisztikai export
5714 milli6 dollart, mig a teljes import 6348 millié dollart tett ki.
Ennek hatdsara a kiilkereskedelmi egyenlegben 634 milli6 dolla-
ros hiany volt kimutathat6, amely 99 milli6 dollarral volt maga-
sabb, mint 1998 els6 negyedévében.’

A rovid tava tendencidk megitélésében, a kordbbi Jelenté-
stinkhoz hasonldan az Gn. rovid bazisu indexek alakulasat is be-
mutatjuk. Lathato, hogy mind dollarban, mind euréban' szamit-
va az export trendjének novekedési titeme 1999 elsé harom ho-
napjaban meghaladta az import novekedési titemét, a tavaly év
végeén jelentkezé export €s import lassuldsa atmenetinek bizo-
nyult. A kilkereskedelmi egyenleg trendje az 1998. Gszi mély-
pont 6ta a stabilizalodas jeleit mutatja.

A kuls6 kereslet szempontjabol meghatarozo, {6 exportpia-
cunkat jelentd eurorégio (és ezen belill is Németorszag) kon-
junkturalis helyzete 1998. évben a vartndl is kedvezSbben ala-
kult. A konjunktira alakuladsat jelz6 GDP novekedése 1998 elsé
negyedévétdl kezdédden azonban fokozatos csokkenést muta-
tott, el6revetitve a konjunktara 1999. évi jelentGsebb lassuldsat.
Mindez azonban csak kisebb mértékben jelentkezett, és jelent-
kezik a belfoldi felhasznalas alakulasaban.

° Az 1999. elsé negyedéves szamok el6zetesek, a vimarunyilatkozatok folyama-
tos feldolgozasa soran valtozhatnak.

' Figyelembe véve az eurorégio orszagok kiilkereskedelmiinkbeni sulyat, 2000.
januartol a forint valutakosara 100 %-ban eurébol fog allni. Ennek a 1épésnek logi-
kus kdvetkezménye, hogy a jelenlegi dollaralapu statisztikakrol az euroalapt sta-
tisztikakra alljunk at. Annak érdekében, hogy ezt az atallast megkonnyitsiik, a jo-
vében mind dollarban, mind eurdban kozoljiik szamainkat.
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Az eurorégio maganfogyasztasit év kozben —a fogyasztoi bi-
zalmi index jelentGs emelkedése mellett — gyorsuld tendencia
jellemezte. Ezek a folyamatok tiikroz6dnek az eurorégio kiske-
reskedelmi forgalminak és autdeladasainak alakuldsaban is.
Ugyanakkor a beruhazasi aktivitds és az export mérséklcdése
negativan €rintette az eurorégio novekedését.

Ez utébbi romlds a kedvezs belsS kereslet ellenére is az im-
portkereslet csokkenéséhez vezetett 1998 masodik félévében.
Az EU-ba iranyul6é magyar export novekedése tovabbra is ma-
gas, de lassuld dinamikdt mutat. 1999 elsé negyedévében az
EU-ba irdnyul6 magyar export dollarban szamitva és szezonali-
san igazitva mintegy 14,7%-kal emelkedett 1998 azonos idGsza-
kahoz képest (a fejlett orszagok csoportja esetében pedig
16,2%-0s emelkedést lehetett tapasztalni).

A magyar export alakuldsdra tovdbbra is rinyomta bélyegét az
1998-as orosz vilsig és az ennek hatdsira a FAK-orszagokban ki-
alakulo recesszio.

A kelet-kozép-eurdpai térség legtobb allamaban jelentkezé
keresletcsokkenés is visszavetette a magyar export6rok oda ira-
nyul6 értékesitési lehetGségeit. Bar a FAK-térségbe irinyulo
magyar kivitel az utobbi félévben nem mutat komoly csokke-
nést, el6z6 év azonos idGszakahoz képest a térségbe iranyuld
magyar export 61,3%-kal csokkent (dollarban és szezondlisan
igazitva).

A kozép-kelet-europai térségbe (CEFTA-orszagokba) irdnyu-
16 magyar kivitel értéke is csokkenést mutat, bar az utobbi hona-
pokban ebben a relacioban is némi javulas mutatkozik (1998 elsé
negyedévéhez képest ebben az orszagkorben 1,4%-o0s csokke-
nést lehetett tapasztalni).

A kulsé kereslet régionként eltéré alakuldsa az export termék-
szerkezetének alakuldsit is aszimmetrikusan €rintette. Az euro-
régiod importkereslete dontSen tartds fogyasztasi cikkekbdl és
beruhazasijavakbol 4ll, igy a gépek, gépi berendezések exportja
dinamikusan novekedett, a feldolgozott termékek kivitelében is
csak enyhe csokkenést lehetett tapasztalni. Ezzel szemben az
orosz valsag €s a nyugat-eurOpai konjunktara lassulidsa miatt az
intermedier termékek iranti kereslet csokkenése hatasira az élel-
miszerek, ital €& dohany, valamint a nyersanyag-termékcsoport
esetében nagyfoku exportkiesést lehetett kimutatni.

Az 1998. november—decemberi lassulds utin az import nove-
kedési titeme 1999-ben Gjra emelkedett. Ebben részben szerepet
jatszott a tovabb novekvs export importigénye.

A belfoldi felhasznalashoz kapcsolodd import alakulasanak
szemléltetése érdekében a behozatalt termékcsoportokra bon-
tottuk. Megkulonboztetiink beruhazasi célu, tartds fogyasztasi
cikk, nem tartds fogyasztasi cikk, valamint egyéb importot.
Amint az évesitett novekedési titemeket 4brazold abrabol is kitd-
nik az import 1999. elsé negyedévi felgyorsulasa mogott a beru-
hazasitermékek és a tartos fogyasztasi cikkek ajbol megélénkils
kereslete all.

A szolgaltatasforgalomban annak ellenére folytatodott az
egyenleg kozelmultban megfigyelhet6 romlasa, hogy az idegen-
forgalom a varakozasoknal lényegesen kedvez&bben alakult az
elsé negyedév folyaman. Az el6z6 év azonos idészakahoz ké-
pest azonban viszonylag jelent6sebb névekedés mutatkozott az
épitési-szerelési szolgaltatasok kiadasa soran, és a tavalyi szokat-
lanul magas bazis okan komoly visszaesés mutatkozik a fuvaro-
zasi és szallitmanyozasi szolgaltatasok bevételeiben. Ez a két té-
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tel egyenlegében csaknem 100 millié dollarral rontotta a szolgal-
tatasok szaldojat 1998 elsé negyedévéhez képest, és az idegen-
forgalom 50 milli6 dollaros javulasa csak a tobbi szolgaltatas
egyenlegének romlasat volt képes ellensulyozni. Ezen utobbiak
nem mindsithetSk jelentGsnek, bar kétségtelen, hogy a kor-
manyzati szolgaltatasok keretén beltili kiadasok a mualt évhez ké-
pest csaknem 50%-o0s emelkedést mutatnak. A szolgaltatdsok ko-
rében a legmagasabb deficitet felmutatod technikai és kulturalis
szolgaltatasok azonban mind a bevételi, mind a kiadasi oldal sze-
rint a tavalyi évhez nagyon hasonléan alakultak. Mindez azt
eredményezte, hogy a szolgaltatasegyenleg trendjének 1996. 6ta
tartd romlasa 1999 elsé negyedévében sem allt meg.
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