I1I. Keresleti tényezok

magyar gazdasag novekedése szimottevéen gyorsult 1999

harmadik negyedévében és igy — becsléseink szerint —
4,5%-kal bovilt az el6z6 év hasonld iddszakahoz viszonyitva.
A novekedés gyorsulasa ugy ment végbe, hogy a belfoldi fel-
hasznalds hozzdjarulasa a GDP novekedéséhez tovabb mérsék-
l6dott, a nemzeti szamlak szerinti nettd export viszont hosszabb
id6 utan Gjra pozitivan jarult hozza a GDP béviiléséhez.

A belfoldi felhasznalason beliil a fogyasztasi kiadasok szerepe
a GDP béviilésében az elmult két negyedévhez képest kissé er6-
sodott. A lakossag rendelkezésre allo jovedelmének novekedési
tteme az el6z6 negyedévhez hasonléan a harmadik negyedév-
ben sem érte el a fogyasztas bévilési dinamikajat (5,3%), s6t a
kozottik levs elnyilas még erdteljesebbé valt. Az inflacio gyorsu-
lasat és a jovedelemnovekedés titemének mérséklédését felte-
hetéen atmenetinek tekintik a haztartasok, és optimalis fogyasz-
tasi palydjukat a hosszu tava jovedelem tendencidjanak megfele-
16en alakitjak ki, a rovid tava ingadozasok hatdsa minimalis.

A harmadik negyedévben a belfoldi felhasznalas masik nagy
tétele, a felhalmozas alakulasa — harom év utan el6szor — mérsé-
kelte a gazdasagi novekedést. A felhalmozason belil a beruhaza-
sok GDP-hez valo pozitiv hozzajarulasa az el6z6 negyedévhez
képest kissé mérséklodott. 1999 masodik negyedévében az el6-
z6 év végén bizonytalanna valt kiilpiaci helyzet konszolidalodni
kezdett, ami a maganberuhazasok enyhe gyorsuldsaval jart
egytitt. A kiilpiaci konjunktara javul6 tendencidja a harmadik ne-
gyedévben is folytatodott, €s a maganszektor beruhazasaia rovid
bazist indexek szerint tovabb gyorsultak. Ez azonban az éves in-
dexekben nem mutatkozik meg az el6z6 évi magas bazis hatasa
miatt. A bazishatas és az allamhaztartasi beruhazasok visszafo-
gottsaga miatt a nemzetgazdasagi alloeszkoz-felhalmozas még
az el6z6 negyedévitdl is némileg elmarado titemben, 4,2%-kal
emelkedett a harmadik negyedévben az el6z6 év hasonld id6-
szakahoz képest.

A felhalmozas masik tételét jelents készletfelhalmozas és
egyéb, nem specifikalt felhasznalas a harmadik negyedévben
mérsékelte a GDP novekedését. Ebben szintén szerepet jatszik a
magas bazis hatdsa, mivel 1998 harmadik negyedévében az
orosz valsag miatt kelekezett kiilpiaci értékesitési nehézségek a
készletek jelent6s emelkedésével jartak egyttt. 1999 harmadik
negyedévében viszont a rendelkezésre allo informaciok a kon-
junktara élénkilését jelzik, a feldolgozoipari értékesités példaul
a termelést meghalado mértékben bovilt.

A nemzetkozi gazdasagi kornyezet a harmadik negyedév so-
ran tovabb javult. Az eurérégioban a gazdasagok novekedési
lteme gyorsult, a CEFTA-orszagokban er6sodtek a recesszio vé-
gére utalo jelek, a FAK-orszagokban a termelés és a kereslet Gj-

A nemzeti szamlak szerinti netté export hozzajarulasa
a GDP novekedéséhez*
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A GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme*
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)

1998 1999

ev

OSSSeZne- nAl-éV n!lév ﬂl.ll')lv ﬂl.Vé‘V ﬂ.léV ﬂl.lév nH(Iev
VégsG fogyasztas 40| 28| 38| 41| 57| 43| 42| 46
Lakossdgi fogyasztas 431 28| 41| 44 61| 42| 45| 53
Ko6zosségi fogyasztas 26| 32| 19| 22| 30| 43| 19| 07
Brutto felhalmozas** 18,7 | 6,7 [26,1(30,5|13,0| 92| 53|-19
Alléeszkoz-felnalmozés | 11,4 | 7,0 (12,7 (18,1 | 82| 64| 68| 42
Belfdldi felhasznélas

dsszesen 81| 36| 90 11,1 | 83| 57| 45| 26
Export 16,0 (29,0 (17,6 [12,5| 95| 88| 8,8 |13,1
Import 22,2 1251 1255|245 116,1 1129 | 98| 9,0
GDP 51| 45| 51| 56| 52| 33| 38| 45

* Az anyagban felhasznalt GDP-szamitasok részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a
KSH hivatalosan publikalt adatait6l. Negyedéves GDP-szamitasok Magyarorszdgon nem tl
hosszl ideje késziilnek, a mddszertan folyamatosan valtozo, fejl6dé. A KSH adatai relative
késon allnak rendelkezésre, ezért az MNB jelenleg sajat becsléseit is hasznélja, amelyek kon-
zisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutaté elemzései-
vel.

** Tartalmazza a termelési és a felhasznalasi oldali szamitasok eredményének kiilonbségét,
az (n. statisztikai eltérést is.
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A lakossagi jovedelem és a fogyasztas redlértékének éves novekedési
iiteme (véltozds az el6z6 év azonos iddszakéhoz képest)

1999
1998
l.név Il.n. év Il n. év
Jovedelem 2,8 43 2,4 2,2
Inflaciész(irt jovedelem 3,7 6,6 4,0 2,9
Fogyasztas 40 42 45 53

A haztartasok megtakaritasi ratajanak és
komponenseinek alakulasa*
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* Szezondlisan igazitott adatok az inflacidsziirt rendelkezésre all6 jovedelem szazalékaban.

bol novekedésnek indult. A kiils6 kereslet élénkiilése megmutat-
kozott a hazai exportdinamika gyorsuldsaban is, mikozben az
import névekedése — részben a belfoldi felhasznalasi szerkezet
nemzetgazdasagi importigényességet csokkentd hatdsa valtoza-
sabol adododan is — relative mérsékelt maradt.

1. Lakossagi fogyasztds

haztartasok realjovedelmének novekedési titeme (2,2%) las-

suldst mutat az elsé félévhez viszonyitva, noha a netté mun-
kajovedelmek tovabbra is dinamikusan, kozel 4 szazalékkal bé-
viltek. Az eltérés részben egyszeri hatasoknak koszonhetd, rész-
ben az inflacioéval parhuzamosan mérsékl6ds tSkejovedelmek
eredménye. Ha az inflacio csokken, alacsonyabb lesz a lakossagi
megtakaritisok kamatbevételeinek inflaciot kompenzal6 része
is. E torzit6 hatas kikliszobolése érdekében a lakossagi megtaka-
ritasok elemzésénél a korabbiakban is mar operacionalis katego-
ridkat hasznaltunk. Az operacionalis jovedelmet az Osszes jove-
delembdl szamithatjuk a lakossagi megtakaritisok kamatbevéte-
leinek inflaciot kompenzalo részével csokkentve. Ez a tényezd
ugyanis kozgazdasagi értelemben nem tekintheté a kamatjove-
delem részének, csak a vagyon inflacio miatti értékcsokkenését
kompenzalja, ezértlevonasa indokolt mind a megtakaritisokbol,
mind a jovedelembdl. Az inflacié elmult évi gyors csokkenése
miatt az operacionalis jovedelem novekedési titeme rendre ma-
gasabb volt a korrigdlatlan jovedeleméneél.

A pénzbeni tarsadalmi juttatasok redlértéken nem érték el az
el6z6 év azonos id6szakanak szintjét, ami mindenekel6tt a tavaly
augusztusi — egyszeri — visszamendleges nyugdijemelés magas
bazisanak tulajdonithat6. Ezen feltil a munkanélkili-ellatasokkal
kapcsolatos transzferek is lassabban béviilnek a tavalyi évhez
képest. A haztartasok valutabevételekhez kapcsolodo jovedel-
mében is jelentSs csokkenést tapasztalhatunk az idei évben. Ala-
kossag részére érkez6 viszonzatlan atutalasokban tortént valto-
zas a belfoldi jovedelemfolyamatok elemzése alapjan nem meg-
magyarazhato, mivel e jovedelemaramlasok mozgatorugdi nem
tisztazottak, és azt is nehéz megitélni, hogy tartos vagy atmeneti
valtozassal allunk-e szemben.

A lakossag esetében a harmadik negyedévben folytatodott az
a tavasztol megfigyelhetd tendencia, mely szerint a lakossagi ki-
adasok novekedési iteme meghaladja a jovedelembdviilés dina-
mikdjat. Ez magyardzza a harmadik negyedévben a pénziigyi
megtakaritisi rita' visszaesését 3,1 szazalékrol 2,6 szazalékra.
A pénziigyi megtakaritasok csokkenését nem tudta ellensulyoz-
nialakossagi beruhazasok tovabbra is dinamikus bévilése, igy a
teljes megtakaritasi rata is mérséklodott az el6z6 negyedévhez
képest tovabbi 1 szazalékponttal, és igy mar 2,7 szazalékponttal
maradt el a tavalyi év harmadik negyedévében mért szinttSl.

A pénzugyi eszkozok Osszetételét illetéen markans valtozast
tapasztalhattunk a harmadik negyedévben az elsé félévhez ké-
pest, hiszen az elmult harom honapban a haztartisok a nem
pénzintézeti megtakaritasokat részesitették elényben a megta-
karitasi dontéseiknél, ezen belil is az allampapir-vasarlasok jat-

! Az ebben a részben emlitésre keriil6 megtakaritdsi ratik mind operacionilis
kategoridk és szezondlisan igazitottak.
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III. Keresleti tényezdk

szottak kiemelkedé szerepet. Mig az elsé hat honap sordn az
Osszes megtakaritdsi tranzakcid 52 szazaléka bankbetétben, s
kozel 8 szazaléka nem pénzintézeti értékpapirban jelent meg,
addig a harmadik negyedév soran a lakossig megtakaritasainak
mindossze 25 szazalékat helyezte el bankbetétben a 27 szazalé-
kot kitevé nem pénzintézeti értékpapir-vasarlas mellett. Ez utob-
bibefektetések nagy részét allampapirban helyezték el, ami egy-
részt magyarazhat6 a részvényportfolio folytatodo leépitésével,
valamint a befektetési jegyek irdnti kereslet mérséklddésével. Ezt
ajelenséget magyarazhatja az az idei évtél érvényes szabalyozas,
ami a befektetési jegyek utian igénybe vehets adokedvezmény
mértékét jelentGsen csokkentette a korabbiakhoz képest. Mind-
ez parosulhat a kozelmult t6kepiaci valsigainak hatdsara kiala-
kuld konzervativabb lakossagi befektetési stratégidval, aminek
eredményeképpen a tSkepiaci kozvetitGk szolgdltatdsai iranti
kereslet bizalmi okokbol valamelyest mérsekl6dott.

A harmadik negyedévben a fogyasztasi kiadasok tovabbi er6-
teljes boviilésének lehettiink tanti, ami a fogyasztasi hitelek foly-
tatodo novekedésével parosult. Az elkdvetkezSkben a lakossagi
hitelallomany béviilése feltehetGen meghatirozo tényezdje lesz
a lakossagi netté megtakaritasi pozicio alakuldsanak, aminek jo-
létnovels hatasa, valamint a monetaris politika transzmissziojat
elGsegits hatdsa talan mar kozéptavon érzékelhetd lesz. A har-
madik negyedévben a hitelfelvétel a lakossagi jovedelem 1 sza-
zalékat tette ki, ami teljes egészében megmagyarazza a megtaka-
ritdsi rata hasonldé mértékd csokkenését. A nemzetgazdasagi
egyensuly szempontjabol a lakossagi pozicid romlasa a vallalati
szektor megtakaritdi pozicidjanak latvinyos javuldsa mellett
ment végbe, tehdt az elmult idGszakban a privit szektor nem ve-
sz€lyeztette az orszag fizetési mérleg céljait.

2. Beruhdzdsok

2.1. Alldeszkdz-beruhazasok

beruhdzasok a kilpiaci konjunktira 1998. masodik félévi

romldsa utin a korabbiaknal 1ényegesen lassabban bévil-
tek. 1999 masodik felében a kiilpiaci értékesitési lehetdségek ja-
vulasa és a folyamatosan er6s6dé fogyasztas a gazdasagi nove-
kedés gyorsulasat indukalja, aminek — reményeink szerint—a be-
ruhazasok novekedésére is huzohatast kell gyakorolnia. A nem-
zetgazdasagi beruhazasok volumenének novekedési liteme a
harmadik negyedévben 4,2% kortl alakult az el6z6 év azonos Az alloeszkoz-beruhazasok alakulasa*
id6szakahoz viszonyitva, ami mintegy 2,5 szazalékponttal ala- %
csonyabb dinamika az el6z6 két negyedévre vonatkoz6 adatok-
hoz képest. Mivel a harmadik negyedévben az év/év indexek-
ben erételjes bazishatds érvényestl az 1998. harmadik negyed-

évi kiugro teljesitmények miatt, a beruhazasok trendjének alaku-

lasarol a szezonalisan kiigazitott rovid bazisu indexek pontosabb .
képet adhatnak. Ezeknek a szamitasoknak az eredményei alata- N Nemzetgazdasag
masztjak a korabbiaknal er6teljesebb beruhazasi aktivitdsra vo- 4 N Magin =
atkoz6 virakozasaink Ko6zosségi
natkozo varakozasainkat. (jobb oldali skala)
. o . o L i . S

A maganberuhazasok altal dominalt dgazatokban a rovid ba- 5 5 & 3 3 & ® 1§ 3 5 3
zist indexek szerint magas a beruhazasok névekedése, ami ked- s 5 F : [C I R : s 5 F
vez6 alapokat teremthet a gazdasagi novekedés er6sodéséhez. 1997 T 1% T 9% .
Az el6z6 évi magas bazis hatasa miatt azonban az éves indexek- * Evesitett negyedéves novekedési itemek.
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és lakdsberuhdzés
Anyagi szolgdltatdsok dsszesen

Kereskedelem, koziti jarmii és kozsziikségleti cikk javitdsa, karbantartasa

Széllashely-szolgéltatas és vendéglatas
Ingatlaniigyletek, bérbeadas, gazdasdgitevékenységet segitd szolgaltatas

Pénziigyi tevékenység és kiegészitd szolgéltatasai

Mez8gazdasdg, erd6gazdasag, haldszat

Bénydszat
Szdllitas, raktarozés, posta és tavkozlés

Villamosenergia-, géz-, hd- és vizellatds

EpitGipar
Anyagi termelés dsszesen

Feldolgozoipar

Anyagi termelés dsszesen + anyagi szolgaltatdsok dsszesen
Kozigazgatés, védelem és kotelezG tarsadalombiztositds

Oktatas
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolgaltatds

Nem anyagi szolgdltatasok dsszesen

Egészségiigyi és szocidlis ellatas
Osszesen

ben ez a tendencia nem tikrozédik. A feldolgozodiparban a ko-
rabbiakhoz képest relative kisebb, 5,6%-0s volumenndvekedés
mutatkozott a harmadik negyedévben az el6z6 év azonos
negyedévéhez viszonyitva, de ebben az agazatban még erdtelje-
sebben érvényestilt a bazishatas (1998 II1. negyedévében az azt
megel6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitott volumenindex
42 9% volt). A feldolgozoipari beruhazasok I-II1. negyedévi 9%
korili kumulalt volumenindexe nemzetkozi dsszehasonlitisban
még igy is atlag feletti, &és a nyugat-europai kedvezSbb konjunk-
turalis kilatasok az év végéig még erdsithetnek ezen a dinami-
kan.

A kereslet novekedése a piaci szolgéltatasok tekintetében is a
beruhazasi aktivitds erGsodésével jart egyttt. A harmadik ne-
gyedévben kiillondsen gyors volt a novekedés a szallashely-szol-
galtatas és vendéglatas, valamint a szallitas, posta, tavkozlés dga-
zatokban (26,3%, illetve 13,8% az el6z8 év azonos negyedéveé-
hez viszonyitva).

A maganberuhazasok dltal domindlt dgazatok koziil 1999 har-
madik negyedévében visszaesés csak néhdny tertileten mutatko-
zottaz egy évvel korabbihoz viszonyitva. Az épitGiparban az els6
félév rendkivil magas novekedési titeme utdn a harmadik ne-
gyedévben nem tortént volumennovekedés az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Ennek részben keresleti oka van, mivel a la-
kasépitési munkak volumene lényegesen alacsonyabb volt az
el6z6 évi megrendelésekhez képest,” masrészt azonban az épi-
tGipar tekintetében is erGteljes bazishatas érvényestilt a harma-
dik negyedévben. Az épitGiparban az I-1II. negyedév kumulalt
beruhdzasi teljesitményének volumennovekedése Osszességé-
ben 10% korul alakult.

A mezégazdasigban jelentSs, 13%-o0s visszaesés mutatkozott
a harmadik negyedévben, és a beruhdzasok volumene az I-III.
negyedévben Osszességében sem érte el az el6z6 év azonos id6-
szakdban mért szintet. Az agazatot olyan jovedelmez&ségi és
strukturdlis problémaik jellemzik, amelyek gatoljak a beruhazasi
aktivitas kibontakozasat. Az el6z6 év erételjes novekedési tte-
méhez képest szinte egész évben stagndlast mutat a pénziigyi
szolgaltatasok agazat is.

Azidllamhaztartds bevételeinek és kiaddsainak elsé negyedévi
kedvezétlen alakuldsa a beruhdzasok visszafogasara kényszeri-
tette a kormanyzatot, és varhatodan ez a restrikcio lesz jellemzé az
év tovabbirészére is. A beruhdzasok halasztasa miatta kozosségi
beruhdzasok dltal domindlt agazatokban ¢sszességében a III. ne-
gyedévben visszaesés mutatkozott az egy €vvel korabbihoz ké-
pest, és a szezonalisan kiigazitott adatokbol képzett rovid bazisa
indexek sem mutatnak fellendilést. Az dgazatcsoporton belil a
kozigazgatasban mérsékelten (1,4%), az oktatasban pedig kissé
erGteljesebben (7,2%) néttek a beruhdzasok, az egészségligy te-
riletén és az egyéb kozosségi, tairsadalmi és személyi szolgaltata-
sok dgazatban azonban szamottevs (16%-os, illetve 7%-0s) volta
visszaesés az egy €vvel korabbihoz képest. Lényeges szempont,
hogy a koltségvetés altal (pl. allami garanciaval felvett hitelek-
b6 finanszirozott beruhdzasok egy része a maganszektor beru-
hazasai kozott jelennek meg, igy az elhalasztott dllami beruhdza-
sok (pl. Gtépités) a maganszektor teljesitményét is rontjak.

A lakossagi beruhazasok alappillérét ado lakasberuhazasok a
tavalyi rendkivil alacsony szinthez képest novekedést mutat-
* Az épitGipari vallalkozasok helyzete és rovid tava kildtdsai 1999 &szén,
Kopint-Datorg negyedéves konjunktiratesztje, 1999. oktober
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nak, az atadott lakasok kis szaman azonban egyelére érzédik az Sajat termelésii készletek *

1998-as év gyenge teljesitménye. A kiadott lakdsépitési engedé- o — = Textilipar

lyek novekvs szamabol viszont arra lehet kovetkeztetni, hogy a 105 Vegyipar Gépipar
100 Feldolgozoipar dsszesen

kovetkezs évben a lakasépités terén erbteljesebb dinamika var-
hat6. A lakossagi beruhdzasokon belil egyre jelentGsebb stlyt
kapnak a termel6 beruhazdsok, illetve a fold- és ingatlanvasarlas.
Feltételezhets, hogy a lakossag korabbi pénziigyi megtakaritasa-
inak egy része — a t6ke- és pénzpiacok el6z6 évi valsagjelensé-
gei, illetve a csokkend kamatok kovetkeztében — jelenleg a fel-
halmozasokban csapodik le.

A beruhazasok osszetételének valtozasat a harmadik negyed- 45

> > > > = > > > > >

~ fe s ~ . ‘A At A A . , - K1Y O Ry 53 K1Y 5% R O D 0
évben is a korabbi tendenciik folytatodasa jellemezte, a gépbe- & & 4 & 4 & 4 & 4
ruhazasok ebben a negyedévben mintegy 10%-kal béviltek az = 5§ = 5 = 5 = 5 = F

o o P M e AitA | 1995 1996 1997 1998 1999
el6z6 év azonos negyedévéhez képest, mikdzben az épités jelle-
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1. Keresleti tényezdk

Az AFA realértékének valtozasa (az el6z6 év azonos idszakdhoz képest)

%

negylédév neglylédév negly”e'dév nelgyléldév
Belfdldi AFA-befizetés 1,1 6,6 8,0 5,2
Import AFA-befizetés 3,2 -33 -59 26
AFA-visszatérités 48 3,2 -5,5 0,6
Netto AFA-bevétel -14 0,0 7,2 2,2
* Vdmbiztositékkal korrigalt.
** Becsiilt eredményszemléletii elszdmolas alapjan.
Az éllamhaztartas egyes kiadasainak* valtozasa realértékben**
(az el6z6 év azonos idGszakahoz mérten) %
1998 1999
Lnév|l. felev| Il 1. ev|l. v 1L

Bér- és jarulékkiadas 15 -05 38 24 -09 23
Dologi kiaddsok 22 -84 -27 01 -20 -24
Fogyasztoi arkiegészités 39 13 40 -69 69 -87
Kozosségi és juttatott fogyasztas

osszesen 05 -32 14 -35 -3,5 43
Nyugdijak (rokkantnyugdijjal egytt) 47 54 84 69 69 43
Tappénz 49 44 -20 15 17 14
Szocidlis kiaddsok (kozponti koltségv.) 23 27 -30 23 48 54
Szocidlils kiaddsok (helyi 6Gnkormany—

zatok) 26,0 289 302 16,1 -08 —24
Lakossagi transzferek dsszesen 39 47 69 64 58 39
Beruhdzés (kozponti koltségvetés) -45 126 0,7-104-124 -3.8
Beruhézés (helyi 6Gnkormanyzatok) 250 275 268 23 -02-188
Beruhazasi brutto kiadas dsszesen***| 8,6 20,0 14,0 -3,9 -6,0-12,3

* Forrds: az &llamhéztartasi statisztika és ezért eltér a KSH szdmaitol.
** A kozOsségi fogyasztasra és a beruhdzasokra vonatkozo drindexek felhasznalasaval.
***Az 6sszehasonlithatosag érdekében kisziirve a kiadasként jelentkezG orosz torlesztést.

aggregalt keresletet. A II. és III. negyedévben a keresleti hatds
mdr restriktiv jellegtivé vilt, igy az év elsé kilenc honapjaban az
allamhaztartas keresleti hatdsa semleges volt. A TII. negyedévben
az elsédleges egyenleg alakuldsit — az elGzetesen feltételezett-
nek megfelelGen — a tartdés gazdasagi folyamatok tovabbra is
kedvezé iranyba befolyasoltak.

Az allamhaztartas adobevételeinek és kiaddsainak realértékét
mérsékelte az el6z6 két negyedévhez képest magasabb harma-
dik negyedévi drindex.

Az elGiranyzottnal kisebb adobevételeken keresztil rontotta
az allamhaztartds egyenlegét a tervezéskor figyelembe vettnél
alacsonyabb arszintemelkedés és a tervezettdl elmarado gazda-
sigi novekedés. Az AFA-bevételeknél a II. negyedévben megfi-
gyelhetS pozitiv fordulat hatdsa a III. negyedévben mar szamot-
teve, az év els kilenc honapjaban a netté AFA-bevétel redlérték-
ben tobb mint 2%-kal béviilt. A nettd AFA-bevételt meghatirozo
hiarom komponens redlértékének negyedévenkénti alakulasat a
tablazat szemlélteti.

Az év elsé negyedévében még rendkiviil magas dinamikaja
AFA-visszatérités a harmadik negyedévben jelentGsen mérséklo-
dott, a belfoldi termékekhez és szolgaltatisokhoz kapcsolodo
AFA-befizetés trendje ezzel ellentétes pilyit ir le. E két tényezd
pozitiv hatdsit mérsékelte az import AFA-bevétel redlértékének
masodik és harmadik negyedévi csokkenése, a harmadik ne-
gyedévi erSteljes redlérték-csokkenésbdl mintegy 3,5%-ot ma-
gyariz az import AFA-bevétel elszimolasi alapjira hato redlarfo-
lyam felértékelGdése’ a bazis idGszakhoz képest.

A személyi jovedelemadobdl és a TB-jarulékokbdl szarmazo
bevételek novekedési dinamikaja a masodik negyedévhez ké-
pest csokkent — a TB jarulékbevételei nominalisan is csokken-
tek —, de az év els6 kilenc honapjaban, a személyi jovedelem-
ado-bevételek még igy is realértékben 8%-kal béviiltek, na-
gyobb részben a redlbérek alakuldsa, kisebb részben az adoter-
helés novekedése miatt. A nyugdijreform bevételcsokkents ha-
tasa, a TB jarulékkulcs ez évi csokkentése az Osszes jarulékbevé-
tel redlértékének jelentGsebb csokkenését indokolna, azonban a
realbérek novekedési tteme miatt a TB-jarulékok redlértéke
Osszességében csak 2,8%-kal mérséklédott, a harmadik negyed-
évben az el6z6 év azonos negyedévéhez képest 5%-ot meghala-
do a realérték-csokkenés.

A koltségvetés elfogadasakor tervezettnél alacsonyabb infla-
cio a kiadasok redlértékének a szandékoltnal nagyobb béviilését
eredményezte volna, de ezt ellensulyozta a kiadasok széles korét
érinté elGiranyzatok zaroldsa. A kozosségi €s juttatott fogyasztas
realértékben jelentGsen csokkent, a folyamat a 1. negyedév so-
ran is fennmaradt. Pozitiv valtozas, hogy nem ismétl6dott meg a
tavaly tapasztalt tendencia, az elsé félévi folyamatok tartdssagara
(pl. foglalkoztatottak szamanak alakuldsa) lehet szamitani a ma-
sodik félév sordn is. A lakossagi transzferek redlértékének bévii-
lése figyelhetS meg, azonban a novekedés a harmadik negyed-
évben erételjesen lefékez6dott, igy az év elsS kilenc honapjaban
a novekedés dinamikaja az el6z6 év azonos idGszakanak nove-
kedési titemétSl mar elmaradt. Mivel tavaly augusztusban sor ke-
rilt a nyugdijak utélagos korrekcidjara, idén viszont nincs ilyen
korrekcio, ezért a nyugdijak negyedik negyedévi realérték-inde-

* Az oroszorszagi valsig hatdsa, a tavalyi év II1. negyedévében.
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III. Keresleti tényezdk

xének csokkenése varhato. Ez is alatamasztja azt, hogy a lakossa-
gi transzferek elsé félévi magas kiadasnovekedése egyszeri
okokra vezethets vissza, ezeket a harmadik negyedév kedve-
z6bb folyamatai mar képesek voltak ellenstulyozni. A bérekkel
kapcsolatos TB jarulékteher csokkenése szintén megtakaritast
eredményez a kozkiadasoknal a korabbi évekhez képest.

Az allami foglalkoztatottak l1étszima a harmadik negyedév vé-
gén 2,1%-kal volt alacsonyabb az egy évvel kordbbi szintnél, ami
azt jelenti, hogy az elsé félévben szezondlisan csokkend foglal-
koztatas a harmadik negyedévben is fennmaradt, s6t még vala-
melyest tovabb csokkent a foglalkoztatottak szama, ezaltal a ter-
vezett éves létszamleépités megvalositasa elérhetévé valhat, ami
onmagiaban tartos kiaddsmegtakaritast eredményezhet.

Az dllamhaztartas beruhazasi kiadasai jelentGsen visszaestek,
ez a folyamat mindharom negyedévre jellemzs volt. A harmadik
negyedévben kilonodsen az dnkormanyzati szektor beruhazasi
kiadasai csokkentek, nomindlisan a bazis év harmadik negyed-
évi kiadasi szintjének kétharmadara esett vissza a beruhazasi ki-
adas.

Az lathat6, hogy az dnkormidnyzatoknal a privatizacios és va-
gyonértékesitési bevételek visszaesését a folyd bevételek csak
részben képesek ellensulyozni, igy a tavalyi év elsé haromne-
gyedévében tapasztalt rendkiviil dinamikus beruhdzasnove-
kedés nem bizonyult megismételhetének, azt csak az elsé félév
soran sikertlt szinten tartani.

A kozponti koltségvetés intézményei az el6z6 évi beruhazasi
teljesitménytiket talteljesitették, redlértékben mintegy 10%-kal
novekedtek beruhadzasi kiaddsaik, amely csak részben kompen-
zalta a kiemelt beruhdzasokra forditott erételjes kiadascsokke-
nést.

4. Kiilso kereslet

999 harmadik negyedévében a korabbi Jelentéstinkben jel-

zett kedvez6 konjunkturilis folyamatok tovabb javultak.
A szamunkra legfontosabb exportpiacot jelents eurorégio nove-
kedési Uteme negyedéves Osszehasonlitisban gyorsult.
A CEFTA-térség orszagaiban er6sodnek a recesszio végét mutatod
jelek. A FAK-orszigokban, elsGsorban a kedvezd nyersanyag-
araknak koszonhet6en, a termelés és a kereslet Gjbol novekedés-
nek indult.

A kiils6 kereslet élénkiilése megmutatkozott a hazai exportdi-
namika gyorsulasaban is. Az értékadatok szerint a hazaiimport is
jelent6sen emelkedett, dinamikdja azonban valamelyest alulma-
radt a kivitel novekedési titeménél. Ennek kovetkeztében az év
elején stabilnak mutatkozo kiilkereskedelmi egyenleg trendje le-
nyegében nem viltozott.” Mindez tgy kovetkezett be, hogy az
export volumene gyorsabban nétt az importénal, és mindketté
hatarozottan gyorsult az el6z6 negyedévhez képest. Az export,
ill. importdinamika kozotti kiilonbség eltérése az érték- és volu-
menadatok alapjan alapvetSen a nyomott gépipari arak és az
energiadarak novekedésének kezdete miatt bekovetkezd
cserearanyromlassal magyarazhato.

> A harmadik negyedéves adatok még elGzetesek, a végleges adatok alapjan a
kép még modosulhat.

Az eurdrégid fobb makrogazdaséagi mutatoi I. (véltozas az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest, szazondlisan igazitott adatok)

%

1998 1999

Ill.n.év| IV.n.év | L.n.év [ IL.n.gév. | lll.n.év
Redl GDP 2,6 1,9 1,6 1,6
Belfdldi felhasznélés 315 3,0 2,6 2,5
Magénfogyasztas 3,4 3.1 2,7 2,2
Ko6zosségi fogyasztas 1,1 1,0 1,0 1,2
Bruttd lloeszkoz-felnalmozés 47 3,5 3,9 54
Készletfelhalmozés * 0,3 0,3 0,0 -0,1
Export 47 1,6 0,3 0,6
Import 7,7 5,0 3,2 3.4
Nettd export™ -08 | -10 | -09 | -08
Ui aut6 reaisztraciok** 6.7 6.1 71 8.3 6,3
Kiskereskedelmi forgalom™** G185 2,8 2,4 2,1
Forrds: ECB Monthly Bulletin, 1999. Nov.

* Aredl GDP-hez val6 hozzajérulas mértéke szazalékpontban.
** Szezonalisan nem igazitott adatok.
Az eurodrégié fobb makrogazdasagi mutatoi Il.
(valtozés az el6z6 negyedévhez képest, szezondlisan igazitott adatok
évesitve)
%
1998 1999
I.n.év| ll.n. | IV.n. [ l.n.év|Il.n.év
év év

Reél GDP 2,0 2,0 04 1,6 2,0
Belféldi felhasznalds 2,0 3,2 2,8 2,4 1,6
Magénfogyaszts 3,2 3,2 2,4 2,0 0,8
Koz6sségi fogyasztas 0,0 00 | 08 49 0,8
Brutt lloeszkdz-felhalmozas -2,8 10,0 0,4 9.1 2,4
Készletfelnalmozas* 0,8 -0,8 1,6 -1,6 0,4
Export 49 1,2 | -55 0,8 6,1
Import 45 41 1,2 3,2 613
Nettd export* 0,4 -0,8 2.4 -0,8 0,4

Forrds: ECB Monthly Bulletin, 1999. Nov.
* A redl GDP-hez vald hozzajarulas mértéke szazalékpontban.

Az export- és importvolumen, évesitett negyedéves

novekedési uitemei
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1. Keresleti tényezdk

A vamstatisztika szerinti export- és importtrend
alakulasa
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A fejlett orszagokba iranyulo export alakulasa
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A CEFTA-térségbe iranyuld export alakulasa
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A FAK-orszigokba iranyulé export alakulasa
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Az értékadatok rovid bazist negyedéves novekedési titemei
mind az export-, mind az importdinamika jelentGs felgyorsulasat
mutatjak a masodik negyedévben. Lényeges kiilonbség nem mu-
tathato ki a két valtozo novekedési titemét 6sszevetve.

1999 harmadik negyedévében a kivitel 5790 millio eurot (6072
milli6 dollart) a behozatal pedig 6502 milli6 eurot (6819 millid
dollart) tett ki. Ennek kovetkeztében a vamstatisztika szerinti
kilkereskedelmi egyenleg 712 millié eurd (747 millio dollar) hi-
annyal zart, amely 99 milli6 euréval (68 millio dollarral) volt ma-
gasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.

Az export kilonboz orszagesoportok szerinti alakulasa jol
tiikrozte a kilsé konjunktara valtozasat. A fejlett orszagokba ira-
nyuld kivitel novekedési titeme az el6z6 negyedévhez képest je-
lentGsen felgyorsult.

A CEFTA-orszagokba irdnyul6 export az elsé negyedévi mély-
ponttol kezdve folyamatosan a kereslet bévilésére utal.

A FAK-orszagok esetében, ahogy a kordbbi Jelentéstinkben
is kifejtettiik, ez év els6 félévére a stabilizalodids volt jellemzd,
a harmadik negyedévben azonban mar a javulds jelei mutatkoz-
tak.

Az export termékszerkezetének felhasznalasi céla csoportosi-
tidsa azt mutatja, hogy tovabbra is a tartos fogyasztasi cikkek dina-
mikaja a legmagasabb, és jelentGsen gyorsult a novekedési tite-
me az el6z6 negyedévhez képest. Mivel az eur6zonaban a becs-
léseink szerint a tartos fogyasztasi cikkek iranti kereslet lassult,
ezért feltehetSleg a magyar kivitel jelentSs részben tovabbexpor-
talasra kertil ebben a termékcsoportban.

A beruhazasi termékek esetében a masodik és harmadik ne-
gyedév kozé tehetS a fordulopont, hiszen az odaig folyamatosan
lassuld beruhazasi termékexport novekedési titeme Gjra nove-
kedni kezdett. Ez egybevag azzal, hogy az eur6régioban a maso-
dik negyedévben a beruhidzasok lelassultak. A harmadik ne-
gyedévben azonban feltehetGen ezen termékcsoport iranti ke-
reslet is élénkdilt.

Az intermedier termékek kivitelének novekedési (lteme
szintén némileg emelkedett az el6z6 negyedévhez képest.
A nem tartés fogyasztasi cikkek dinamikaja viszont némileg
visszaesett.

A kiugréan magas tartos fogyasztasicikk-export 20% kortili
részaranya ellenére az export novekedésének legnagyobb részét
magyarazta. A béviilés masodik legfontosabb tényezgjét az in-
termedier termékek adtak.

Az export SITC-bontasu termékcsoportokjainak vizsgalata
alapjan is a fentebb irtaknak megfelel kovetkeztetések vonha-
tok le. A gépek, gépi berendezések (amelyek egyszerre tartal-
mazzak a tartos fogyasztasi cikkeket és a beruhazasi termékeket,
illetve az intermedier termékek egy részét) csoportjaban kiugro-
an magas novekedésititem-valtozas tortént az el6z6 negyedév-
hez képest. Az élelmiszer-, ital-, dohanytermékcsoport, bar csok-
kend ttemben, de tovabbra is visszaesést mutat.

A visszaesés annak ellenére kovetkezett be, hogy mind a
CEFTA, mind a FAK-térségben konszoliddlodott a helyzet, ami a
védévam-intézkedések szamunkra hatrinyos kovetkezményeit
mutathatja. A feldolgozott termékek novekedési titeme némileg
visszaesett.

Az import felhasznalasi céla termékcsoportos bontdsa szerint
a beruhazasi javak behozatalanak novekedési titeme az el6z6
negyedévhez képest valamelyest visszaesett. Ez az elkovetkezé

40

MAGYAR NEMZETI BANK
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id6szak beruhazasainak lassuldsat jelezheti el6re. A tartos fo-
gyasztasi cikk importjanak lassuldsa Osszefiiggésbe hozhato a
kiskereskedelmi statisztikdban megfigyelt jelenségekkel. Ugyan-
akkora nem tartos fogyasztasi cikkek és az intermedier termékek
behozatala hatarozott gyorsulast mutatott.

A kiilonboz6 termékcesoportoknak az import novekedéséhez
valo hozzajarulasat vizsgalva egyértelmive valik az intermedier
termékek novekve szerepe.

A harmadik negyedévben jelentGsen felgyorsult importdina-
mikat elsGsorban ezen termékcsoport magyarazta, amely figye-
lembe véve az ipari termelés kiugréan magas dinamikdjat, és
azon belill is az exportértékesités egyre nagyobb szerepét, felté-
telezhetGen a jovobeli exportnovekedéshez jarul hozza. Ezt ta-
masztja ala az is, hogy — korabbi megtfigyeléseink szerint — ami-
kor az intermedier termékcsoport 6sszes import novekedéséhez
valo hozzajaruldsa megemelkedett, akkor ezt némi késleltetéssel
az export gyorsuldsa is kovette.

A szolgaltatas-kiilkereskedelemben a harmadik negyedév-
ben mind az idegenforgalom, mind az idegenforgalmon kiviili
szolgaltatasok tekintetében javuld trend mutatkozik (ez egyéb-
ként elsddlegesen a kiadasok csokkenésének, nem pedig a be-
vételek novekedésének az eredménye). Kulonosen az idegen-
forgalmon kiviili szolgiltatisok esetében mondhato ez a fejle-
mény jelentGsnek, hiszen egyetlen negyedév (1997 IV. negyed-
éve) kivételével ez a trend 1996 elsG negyedévétdl kezdve folya-
matosan és erételjesen romlo volt. Ugyanakkor az idegenforga-
lom trendje is viszonylag hossza idGszakon keresztil (1997 és
1998 csaknem egészében) stagnalt, €s a trend enyhe novekedése
ez év elejétdl figyelhetd meg.

Atrend utols6 idGszaki javulasa természetesen nem jelenti azt,
hogy tartos fordulat kezdetérdl lehetne beszélni. Meg kell ugyan-
akkor emliteni, hogy a jugoszlaviai események szolgaltatas-kul-
kereskedelmi egyenlegront6 hatasatol (féként az idegenforgal-
mat, valamint a fuvarozasi-szallitmanyozasi szolgaltatasokat
illetéen) eltekintve tulajdonképpen mar az elsé két negyedév-
ben is javulo, de legalabbis nem roml6 trendrdl lehetne szamot
adni.

Az idegenforgalomban szezondlisan a harmadik negyedév
eredményezi a legmagasabb tobbletet, s ez most sem volt mas-
ként. Igaz viszont, hogy az id&szak folyamin jelentSs beutazo-
forgalommal jar6 események (teljes napfogyatkozas és a
Forma-1-es futam) ellenére ez esetben is a kiadasok csokkenése,
s csak kisebb mértékben a bevételek novekedése all a javulo
egyenleg hitterében.

Az egyéb szolgaltatasok egy részénél az elsé félév tendenciai
folytatodtak: az épitési-szerelési szolgaltatisok és a technikai és
kulturalis szolgaltatasok esetében a harmadik negyedév hasonlo
volt az év els6 két negyedévéhez mind a bevételi mind a kiadasi
oldal tekintetében.

A tobbi szolgaltatas egyenlege azonban hatarozottan kedve-
zGbben alakult: a kiadasok csokkenése volt az egyenleg javula-
sanak f6 oka a kereskedelmi, valamint az tzleti szolgaltatasok
esetében, mig a bevételek novekedése eredményezte a fuvaro-
zas és szallitmanyozas, tovabba a kormanyzati szolgaltatasok
egyenlegének javulasat.

El6z6vel kapesolatban — amint ezt mar emlitettiik — egyértel-
muien a jugoszlav konfliktus okolhaté az elsé két negyedév
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A kiil6nb6z3 termékcsoportok hozzajarulasa az alacsony bevételeiért (a legnagyobb mértékben ugyanis a tran-
import névekedéséhez zitszallitas, azon beliil is elsGsorban a vizi és a vasiti esett vissza).
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