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Elnoki bevezeto

amagyar gazdasdg teljesitményét két fo

mutatoval, a GDP novekedési iitemével
és az infldcios iitemmel jellemezziik, akkor az
1999. évi eredmény elmaradt az elozd évitdl.
A GDP az 1998. évi 4,9 szdzalékkal szemben
1999-ben 4,5 szdzalékkal nétt, az infldcio pedig
csak éves dtlagban csokkent az el670 évi iitemhez
képest, december végi osszehasonlitdsban nem.

Hogyan lehet, hogy ennek ellenére az 1999. év
mégis egyértelmiien sikeres évnek mindsithetd?
Hogyan lehet, hogy az 1999. évi tapasztalatok
sokban hozzdjdrultak ahhoz, hogy a nemzetkozi
szakmai kozvélemény ma mdr olyan robusztusan
novekvé magyar gazdasdgrol beszél, amely a
legjobb eséllyel halad az eurdpai felzdrkozds
irdnydban? Hogyan lehet, hogy a befektetdi mi-
nadsito intézetek sorra javitottdk Magyarorszdg
besoroldsdt 1999-ben?

A paradoxon igen egyszeriien feloldhato.
A gazdasdgot 1999-ben sorozatosan érték ked-
vezotlen kiilsé hatdsok. Az év elején a befektetdk
korében mdr-mdr vdlsdghangulat uralkodott a
magyar gazdasdg jovojének megitélésében. Ez-
zel szemben a bekovetkezett tények nemhogy a
vdlsdg jeleit nem mutattdk, hanem éppen abban
kovetkezett be javulds, amit a leggyengébb pont-
nak tartottak: afolyo fizetési mérlegben.

Mivolt az aveszély, amitol a kozvélemény tar-
tott?

A vildgpiaci olajdrak novekedése az infldacio
csokkenését, az orosz vdlsdg utohatdsa — a rész-
ben ezzel Osszefiiggd gyenge eurdpai gazdasdagi
teljesitménnyel — az export és ezdltal a gazdasdg
novekedését, valamint a kiilsé egyensiilyt, az ido-
Jjdrdsi katasztrofak pénziigyi kovetkezményei pe-
dig az dllamhdztartds egyenlegét veszélyeztették.

Az orosz pénziigyi vdlsdg a gazdasdgi kildtd-

//////

velte a nemzetkozi befektetok ovatossdagdt. Ez a

vdltozds olyan orszdgok esetében mint Magyar-
orszdg — amely kordbban nagymértékben td-
maszkodott kiilfoldi hitelekre — novelhette volna
az adossagért fizetendd kamatfeldrat.

Magyarorszdgot tehdt egy kockdzatokra igen
érzékennyé vdlt befektetdi kor figyelte egyre no-
vekvd aggodalommal és kételyekkel. Bizonyta-
lansdgukat fokozta, hogy nem tudhattdk, milyen
erds a magyar hatosdagok elkotelezettsége az
egyensilyi gazdasdgpolitika mellett.

Ezeket az aggdlyokat oszlattdk el az 1999. év
folyamatai, ahogy fokozatosan gyiiltek a bizo-
nyitékok a magyar gazdasdg teljesitményérol.
Kideriilt, hogy bdr Magyarorszdg sem keriilhette
el a novekedési titem lassuldsdt, a kihivdsokra
igen rugalmasan képes reagdlni. Belfoldi kiadd-
sait — elsdsorban a beruhdzdsokat és az dllam-
haztartdsi kiaddsokat — mérsékelte, exportpiaca-
in pedig az dltaldnos keresletvisszaesést ver-
senyképességének, piaci pozicioinak javitasdaval
ellensiilyozta. Ezzel a vdlsdg arra adott alkal-
mat, hogy az orszdg meggydzden bizonyitsa,
hogy gazdasdga fundamentumai mdra kellokép-
pen megerosodtek. Ezt az erdt jol tiikrozi a régio
hasonlo helyzetben lévd orszdgaival torténd
osszehasonlitds is. Magyarorszdg volt a régio
leggyorsabban novekvd orszdga mind 1998-
ban, mind 1999-ben, s ami ugyanilyen fontos:
mindez egyensilyi, fenntarthaté novekedési pd-
lya mentén tortént.

Az év sordn kideriilt az is, hogy a magyar kor-
mdny kovetkezetesen kitart a koltségvetési
egyensiilyi célok mellett, még kedvezotlen koriil-
mények kozott is. A bizalmat erdsitette az is,
hogy bebizonyosodott; a monetdris és drfolyam-
politika szildrdan képes volt a megrdzkddtatd-
sok kezelésére, sem az drfolyampdlya, sem az
infldcio csokkend pdlydjanak hitelessége nem
ingott meg. A sziik savon alapulo drfolyamrend-
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szer, amely mdr 1998-ban bizonyitotta, hogy
erds fundamentumok mellett képes az orosz vdl-
saghoz hasonlé megrdzkodtatdsokat elviselni,
1999-ben is fontos szerepet jdtszott az infldcios
vdrakozdsok irdnyitdsaban. A régio orszdgaival
osszehasonlitva, 1999 volt az az év is, amikor a
magyarorszdgi dezinfldcio iiteme gyorsabb lett,
mint a lengyelorszdgi, és 2000-re az infldcios
rdta a lengyelorszdgi ald keriilt.

1999 tehdt nem a ldtvdanyos eredmények, ha-
nem az alapok megszildrditdsanak az éve volt. Az
1998-ban tilsdgosan gyorsan boéviild belfoldi
kereslet novekedési iitemét sikeriilt osszhangba
hozni az egyensiilyi kovetelményekkel, az dllam-
hdztartdsi és a fizetési mérleg egyenlegét javita-
ni, a befektetési bizalmat megszildarditani. Ez a
politika abbol az alapelvbdl indul ki, hogy a tar-
t0s, gyors novekedés feltétele az egyensiily. Ezért
fenn kell tartani az infldcio kiszamithatéan csok-
kend trendjét, orizni a valutadrfolyam és az inf-

ldcio ardnydnak egyensilydt, megakaddlyozni
mind a kiilsé, mind a belsd eladosoddst. Csak igy
lehet erdsiteni a gazdasdg jovojébe vetett bizal-
mat, fenntartani a befektetok érdeklodését és
folytatni a gyors novekedést. Mindezek viszont
elengedhetetleniil sziikségesek mindannyiunk
kozos célja, az életkoriilmények folyamatos,
fenntarthato és jelentds javitdsdhoz.

Az eddigi politika sikerét mutatja, hogy az uj
évet lényegesen kedvezobb feltételekkel kezdtiik,
mint az eldzot. Folytatodhat a gyors és fenntart-
hato iitemii novekedés. De arra tovdbbra is vi-
gydznunk kell, hogy ardnyérzékiinket megtartsuk
és tiirelmiinket se veszitsiik el.

E néhdny gondolat kiséretében ajanlom az
Olvasok figyelmébe a Magyar Nemzeti Bank
Eves Jelentését.
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Az MNB tevékenységének fobb jellemzoi
1999-ben

1. Monetaris politika

Magyar Nemzeti Bank célja az inflacié fenntarthaté mérséklése, az Eurépai Unié inflaci-

Os szintjének elérése. A kiszamithatosdg, az alacsony inflacios kornyezettel egytitt jaré mér-
sékelt kamatszinvonal elGsegiti a gazdasag tartds, gyors novekedését. A kitizott inflacios cél el-
érését az elGre bejelentett csiszo leértékelésre alapozott drfolyamrendszer timogatja, és elgsegiti
egy olyan nominélis palya kialakuldsat, amely nem veszélyezteti a gazdasig egyensulyi helyze-
tét, de biztositja a hazai inflaci6 konvergencidjat legf6bb kereskedelmi partnereink drnovekedési
titeméhez.

A monetdris politika kozbiilsé céljanak, a forint el6re bejelentett cstiszo leértékelésére ala-
pozott arfolyampalyanak a fenntartasaval segiti el§ a gazdasag stabilitdsat. A fennallé rend-
szerben a leértékelési iitem fokozatos véltoztatdsa a kiilkereskedelemben versengd termékek ara-
ra gyakorolt kozvetlen és az inflaciés varakozasokra gyakorolt kozvetett hatdsan keresztiil timo-
gatja a hazai arndvekedés konvergencidjat az eurdzona alacsony inflaciéjdhoz. Az arfolyampa-
lya csak akkor befolyésolja hatékonyan a varakozdsokat, ha hiteles, a hitelesség feltétele pedig
az, hogy a kijelolt nominélis palya mellett a makrogazdasagi egyensily megérizhetd legyen.
Ezért az arfolyampalya meghatdrozasa sordn az aggregalt kereslet és kindlat varhat6 alakulésat,
valamint a fiskalis politika alkalmazkod6 képességét egyarant figyelembe kell venni.

A monetdris politika operativ céljat, a pénzpiaci kamatszintet gy hatidrozza meg, hogy a fo-
rint irdnti keresletet befolydsolva biztositsa a meghirdetett arfolyampédlya megvaldsuldsat.
A forintkamatszint alakuldsat a bejelentett leértékelési iitem, az drfolyam sdvon beliil varhat6 el-
mozdulésa, a kiilfoldi kamatok, valamint a megkovetelt kockdzati prémium 6sszege hatarozza
meg. A jegybank kamatpolitikdja arra irdnyul, hogy a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet valtozasai
esetén simitsa a kamatok belfoldi fundamentumok 4ltal nem indokolhaté mértékd ingadozésait.
Ugyanakkor az arfolyamrendszer hitelességének megdrzése érdekében a jegybank tartésan nem
tudja eltériteni a belfoldi kamatszintet a pénzpiaci szereplSk altal elvart kamatoktol.

1.1. A monetaris politika céljainak megvalésulasa

A Magyar Nemzeti Bank az inflacié alakulasat alapvetGen harom tényezére vezeti vissza,
amelyeket folyamatosan figyelemmel kisér a monetaris politika alakitasa sordn. A fenntarthat6
inflaciécsokkentés szempontjabol a gazdasag aggregalt keresleti és kinalati viszonyainak ala-
kuldsa az egyik legfontosabb tényez6. Mind az arképzésben, mind a kitlizott nomindlis pélya
fenntarthatdsdganak egyik legfontosabb indikatorit jelent6 nomindlis béralakulds meghataroza-
sdban fontos szerepet jatszanak az inflaciés varakozasok. A harmadik komponens az importalt
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inflacié, mely a forint arfolyamvaltozasanak €s a kiilfoldi inflacionak az 6sszege. E tényezdk ha-
tarozzak meg az inflacids folyamat trendjét, amit az MNB az tn. maginfldcios mutatéval mér.

A fogyasztéi arindex 1999-ben az 1998. évi 14,3%-o0s arndvekedés utan atlag 10%-kal emel-
kedett A kordbbi évekre jellemzd dinamikdval szemben 1999 sordn az év elsé felében volt ala-
csonyabb az drndvekedés iiteme, a fogyasztoi drak infldcidja 1987 6ta 1999 elsd negyedévében
stillyedt elGszor az egyszamjegy( tartomdnyba. 1999 juliusitdl azonban az éves inflacios rata vj-
bdl 10% folé emelkedett, majd az dtmeneti emelkedés utdn 2000 februdrjara ismét egyszamje-
gyiivé valt. A maginflaciés mutaté,' amely a fogyaszt6i drindexbdl kisziiri az idényjellegi élel-
miszer-, benzin- és egyes energiadrak inflacidra gyakorolt hatdsat, az inflacio iitemének folya-
matos lassulasit jelezte, az 1998 végén mért 10,7%-kal szemben 2000 marciusaban 7,54 % -ot
mutatott. Az inflacié mérséklddésével parhuzamosan a bérek nomindlis névekedési iliteme is
mérséklodott. A bérinflacié az 1998. évi dtlagos 18,7%-kal szemben 1999-ben 15,9%-kal nétt.
A bérek dinamikdja 6sszhangban volt a kitlizott nomindlis palydval, mivel a véllalkoz6i szektor
jovedelmezdsége 1999-ben jelentGsen javult, és a GDP-n beliil is emelkedett a tulajdonosi jove-
delmek részesedése.

A fogyaszt6i drindex alakuldséit egyedi hatdsok is befolyasoltdk, mint pl. az arszint egyszeri
megvaltozasat okoz6 addvaltoztatdsok, kozponti drintézkedések, kinalati sokkok. Az inflacié
vartnal magasabb alakulasat 1999-ben alapvetGen ez utobbi, a monetaris politika altal nem
befolyasolhaté tényezok hatiroztak meg.

A fogyaszt6i arindex csokkenésének évkozi megtorpandsaban a szabalyozott arak alakuldsa
dontd szerepet jatszott, az 1999. decemberi inflacié 11,2%-os értékébdl 2,8 %-ot a regulalt kor-
ben mért dremelkedés eredményezett. A gydgyszerar-timogatdsi rendszer megvaltoztatasa kb.
1%-kal emelte meg az éves inflacié nagysdgat. Emellett magasan az inflaciot meghalado tlitem-
ben emelkedett mas hatosagi dras szolgaltatdsok dra is. A lakossagi telefon- és gyogyszer-
ar-emelkedés kiugré mértéke a korabbi draranytalansagok, timogatési rendszerbeli anomalidk
megsziintetését szolgalo intézkedések kovetkezménye. A megindult alkalmazkodasi folyamat
aremelkedést csokkentd hatdsat a statisztika a mérési szabalyok miatt csak késleltetve tiikrozi.
2000-ben a kozponti hatosagok hataskorébe tartoz6 szolgéltatdsok korében igen mérsékelt ar-
emelés varhatd, ami az inflacié mérséklodését fogja eredményezni. (Ldsd 1. dbra.)

Az élelmiszerarak gyors novekedése 1999

) N ) mdsodik felétdl az inflacié lassabb mérsékls-
1.dbra A fogyasztoi drindex és f6bb komponensei

(el626 év azonos idészakdhoz viszonyitva) dése irdnyéaba hatott. E termékkorben az dtme-
netileg gyorsuld inflaciét egyensilyi folya-
. Fogyasz6i drindex matnak, az 1998. évi deflaciot kovets korrek-
— MNB}naglpﬂacm .. . ...
i cidnak tekintjiik.
20 — Regulalt

A harmadik inflacionovel§ tényezs a vilag-
piaci energiaarak emelkedése, amely a piaci
10 armeghatdrozodasu hdztartdsi energia meg-
ugro inflacidjdban mar 1999 masodik felében
is éreztette hatdsat, és a regulalt energiadrak
_ £ esetében pedig az 4j &rmeghatdrozasi idészak-
1008 1999 0o ban,a2000. év masodik felében fog magasabb
novekedési litemet eredményezni.

Jan.
Jal.
Szept
Nov
Jan.
Marc
Maj
Jal.
Szept. -
Nov. :
Jan. :

Marec. -
Maj

! A maginfldciés mutaté szamitdsardl részletesebben ldsd I1-1. box.
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Fontos hangsilyozni, hogy a kormédny és az MNB az inflaciés progndzis, valamint az arfo-
lyampalya meghatdrozdsa soran figyelembe veszi e kindlati sokkok dtmeneti jellegét. Sem az
élelmiszerarak 1998 6szétdl jellemzd dtmeneti gyorsabb csokkenése, sem az azt kovets gyorsabb
emelkedése nem befolydsolta az drfolyampdlya meghatdrozasat, mivel a kormany és az MNB az
arfolyampdlya eldre bejelentésével az inflacid hosszu tavi trendjére kivan hatni, a varakozdsok
befolyasolasan keresztiil. Ugyanigy, az energiadrak inflaciora gyakorolt hatdsa sem teszi sziiksé-
gessé az eldre kijelolt drfolyampdlya valtoztatasat. Azok a tényez6k ugyanis, amelyek Magyar-
orszagon az inflacids litem mérsékeltebb csokkenése irdnydba hatnak, az eurérégiot és kiilkeres-
kedelmi versenytdrsaink tobbségét is hasonlé médon érintik, igy nem befolyasoljak a magyar
termelGk versenyképességét.

Az inflacios folyamat hosszu tavu trendjének kedvezd alakuldsat alatdmasztja, hogy az eur6-
régidhoz viszonyitott inflacids differencia tovabb csokkent, az 1998. végi 9,5%-r61 2000. janudr-
ban 7,3%-ra. Az arfolyam altal kdzvetleniil fegyelmezett energiahordozok nélkiil vett ipari ter-
mékek (2000. januar 6,2%), és a kinalattol elszakado keresletbdviilésre leggyorsabban reagdld
piaci szolgdltatdsok (2000. januér 10,6%) korében folyamatos volt az arnovekedési litem mér-
séklodése. A kedvezd inflacios folyamatok 1999 decemberében tjabb leértékelési litemcsokken-
tés bejelentését tették lehetGvé, mellyel a forint elére bejelentett éves leértékelési liteme 2000 4p-
rilisatdl 4% ald csokken.

Az inflaciés folyamatot hosszi tivon meghatarozo tényezSk koziil a kereslet-kinalat alakula-
sa tovabbra is timogatta az inflacié mérséklddését. Az orosz vilsag hatdsdra az év elso felében a
kiilfoldi kereslet a kordbban vartndl lassabban novekedett, és a jovobeli értékesitési lehetdségek-
kel kapcsolatban is megndtt a bizonytalansdg. Az exportértékesitési lehetdségek kedvezstlenebb
alakuldsa a magéngazdasag belfcldi keresletét is mérsékelte. Igy a GDP névekedése 1999 els§
felében lelassult, az elsd negyedévben 3,3%-ot, a masodikban 3,8%-ot ért el. Az év masodik felé-
ben megélénkiilt a kiilfoldi kereslet, €s az év utols6 negyedévében mar az 1997. évihez hasonlo
exportdinamikénak lehettiink tandi, ami magaval huzta a beruhdzési tevékenység megélénkiilé-
sétis. A belfoldi és kiilfoldi kereslet egyideji gyors novekedésének hatasira 1999 utolsé negyed-
évében becsléseink szerint mar 5,6%-kal emelkedett a brutté hozzaadott érték. A lassubb elsd és
a gyorsuld masodik félévi novekedés ereddjeként 1999-ben becsléseink szerint 4,4%-kal boviilt
a GDP.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kiilkereskedelmi partnereink konjunkturalis
helyzetének valtozasai befolydsoltdk. Az orosz piac 6sszeomldsa utdn szamottev&en csokkent az
Eurdpai Uni6 keresletének novekedési iiteme, kozép- és kelet-eurdpai partnereink tobbségénél
pedig recesszidba fordult a gazdasag. A mérsékeltebb vildggazdasagi novekedés hatdsdra az év
elsd felében tovabbra is kindlati tobblet jellemezte a nyersanyagok és élelmiszerek piacit. Mind-
ezeken til a koszovéi hdboru és az orosz belpolitikai valtozasok is bizonytalanabba tették a ma-
gyar exportkilatdsokat. A masodik félévtdl kezd6dSen azonban az Eurdpai Unié gazdasdgaiban
tjra er8sodott anovekedés, és a FAK- és a CEFTA-orszagok is az élénkiilés jeleit mutattik. Rész-
ben e kedvezd keresleti valtozasok, részben az dj beruhdzasok kapacitdsbdvits hatdsa tiikr6zo-
dott a kiilkereskedelmi forgalom fellendiilésében. Szamit4saink szerint az export volumene 1999
utolsé negyedévében évesitve 25% koriili iitemben, mig a behozatal volumene 19% koriili iitem-
ben emelkedett.

Az év elején a kedvezdtlenebbé valt konjunkturdlis valtozdsok hatdsdra a belfoldi
kereslet novekedési iliteme is mérséklodott. ElsGsorban a vallalkozoi szektor beruhdzési
kereslete esett vissza, és az év egészét tekintve az dllamhaztartas is kismértékben kereslet-vissza-
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fog6 hatdsu volt. Ezzel szemben a lakossdg fogyasztdsa az 1998. évihez hasonld iitemben
bdviilt.

A maganszektor altal dominalt beruhazasok 1998. évre jellemzd, 10%-ot meghalad6 nove-
kedése utdn a bizonytalanabba valt értékesitési lehetGségek hatdsara a vallalkozdsok beruhdzasi
keresletének ndvekedési liteme szamottevoen mérséklddott, igy 1999 elsd két negyedévében at-
lagosan 6,8%-ra csokkent az alloeszkoz-felhalmozas novekedési liteme. Az €v masodik felétdl
azonban a kiilpiaci értékesitési lehetdségek javuldsa és a folyamatosan er6sodo fogyasztas a gaz-
dasdgi novekedés gyorsuldsat vetitette eldre. A kedvezdbb értékesitési kilatasok 0sztonozték a
beruhazasi kedvet, a magdngazdasag 4ltal domindlt 4gazatokban a beruhdzasok novekedése a ne-
gyedik negyedévben mar ismét élénkiilt. A kapacitdskihaszndltsdg viszonylag alacsony szintje
alapjan azonban nem varjuk, hogy a véllalati beruhdzési aktivitds az 1998. évhez hasonlo litem-
ben gyorsuljon tovabb. A vallalkozoi szektor keresletnovekedését az is mérsékelte, hogy 1998
harmadik és negyedik negyedévében a keleti piacok 6sszeomldsa miatt a készletek dinamikusan
emelkedtek. E készletek az év sordn folyamatosan leépiiltek.

A lakossag konjunkturdlis helyzethez val6 alkalmazkoddsaban alapvetd valtozasok torténtek.
A lakossagi realjovedelem 1999-ben az el6z8 évi 2,9%-nél gyorsabban, 3,5%-kal emelkedett.
Az infléci6 valtozdsanak kamatjovedelmekre gyakorolt hatdsét kisz(rd, tin. operaciondlis jove-
delem novekedése 3,8%-16l 4,3%-ra gyorsult 1999-ben. Leggyorsabban a munkdbdl szarmazé
jovedelmek novekedtek, a pénzbeni tdrsadalmi juttatdsok (ezen beliil f6ként a munkanélkiiliségi
jarulék) és a vegyes jovedelmek redlértéke gyakorlatilag nem valtozott az el§z6 évhez képest.
A fogyasztds tovabbra s a jovedelemnovekedést meghaladé iitemben, 5%-kal emelkedett. EbbGl
egyrészt arra kovetkeztethetiink, hogy a lakossdag jovedelmeinek tovabbi tartds bdviilésére sza-
mit. Masrészt, a pénziigyi kozvetits rendszer fejlédése eredményeként a kordbban likviditdskor-
l4tos haztartdsok széles kore szamdra véltak elérhet6vé a fogyasztési hitelek, igy a lakossdg az
— atmenetinek tekintett — alacsonyabb jovedelemnovekedés ellenére is fenn tudta tartani a kivant
fogyasztasbdviilést. Az utolsé negyedévben mér a jovedelem 1,5%-4t tette ki a hitelbdl finanszi-
rozott fogyasztas.

A hitelezés gyors felfutdsaval parhuzamosan a lakossag brutté megtakaritasa 1998-hoz vi-
szonyitva atlagosan 1%-kal csokkent. A brutté megtakaritds megoszldsa pénziigyi megtakarités-
ra és beruhdzasra jelentGsen valtozott, az el§z6 évhez viszonyitva megndtt a beruhdzdsok ardnya,
mikdzben a pénziigyi megtakaritasok 2,5%-kal csokkentek. A pénziigyi megtakaritdsi rata csok-
kenését részben annak tulajdonithatjuk, hogy 1998-ban a megtakaritdsi rata sokkal magasabb
(7% koriili) volt, mint az el6z6 évekre jellemzé (5% koriili) ardny, ami 1999-ben korrigélédott.
Mindemellett, a fogyasztasi hitelezés és a varhatéan megélénkiilS lakdsépitési hitelezés a korab-
bi évekre jellemzdnél tartésan kisebb pénziigyi megtakaritasi ratat eredményezhet, amit figye-
lembe kell venni a makrogazdasagi egyensulyt biztosité gazdasidgpolitika kialakitdsanal.

Az édllamhdaztartdsnak a GDP 0,5%-4tkitevd keresletbdvitS hatdsa 1998-ban hozzajarult a kiil-
sG egyensulyi pozicié romlasahoz. Az allamhaztartas elsédleges egyenlege 1999 folyaman
erdsen ingadozott, de az év egészét tekintve a GDP 0,4%-aval szikitette az aggregalt keresletet.
A kedvezé fiskalis poziciot annak ellenére sikeriilt elérni, hogy mind a névekedés, mind az infla-
cio atlagos szintje elmaradt a tervezett szinttdl, és a GDP aranyaban csokkent az allami elvonas
mértéke, azaz a gazdasigi ndvekedésnél kisebb iitemben ndttek az elsGdleges bevételek. Az el-
sOdleges kiaddsok ugyanis még ennél is lassabban néttek, mivel a koltségvetés gyorsan reagalt a
gazdasagi folyamatok tervezettdl eltér$ alakulasédra, amikor elrendelte a GDP 0,4%-at kitevo
koltségvetési tartalék befagyasztisat, €s csokkent a kozponti beruhdzasok volumene is.
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Az 1998. év beruhdzasi tevékenysége és az 1999. évi megélénkiil6 mikodStSke-beruhdzasok
nyoman erdteljesen emelkedett a belfoldi kinalat, bdviiltek a kapacitasok. Az év elejére jellem-
z0 lassabb novekedés a kapacitaskihasznéltsagi mutatdkban is tiikrozddott. A gazdasagi noveke-
dés felgyorsuldsdval a kapacitaskihasznaltsag is emelkedett a feldolgozoiparban, de szintje el-
maradt az 1997-98-as id8szakot jellemzs értéktdl. A potencialis munkaerdforras kihasznaltsaga
ugyanakkor — a konjunkturdlis élénkiilés késleltetett hatasaként — néStt, a munkanélkiiliségi rata
7% ala csokkent. 1999 utols6 negyedévére az el6z8 év azonos idSszakdhoz viszonyitva tobb
mint 1 szdzalékponttal emelkedett az aktivitasi rata, melynek 53,4%-os értéke az 1994. évi szint-
hez val6 visszatérést jelezte. E kedvezd munkaerd-piaci folyamatokban demogréfiai véltozdsok
is szerepet jatszottak, jelentGsen nétt a fiatal korosztalyok ardnya a munkaképes kort lakossag-
ban, és a nyugdijkorhatdr emelése is hozzdjarult a munkavéllaldsi hajland6sag emelkedéséhez.

A versenyképesség oldaldrdl nincs akaddlya a feldolgozdipari kindlat tovdbbi béviilésének.
A vallalati jovedelmezdség alakuldsét legjobban tiikroz6 fajlagos munkakoltségalapu redlarfo-
lyam-mutaté 1999 soran jelentGsen, kozel 6%-kal leértékelddott. A javulds alapvetSen az év ma-
sodik felében bekodvetkezett kiugré mértékd feldolgozodipari kibocsatdsnovekedésnek tulajdonit-
hato, de a vallalati jovedelmezdség novekedése irdnyaba hatott, hogy a feldolgozoéipari bérek az
inflaci6 csokkenésével parhuzamosan mérséklddtek (1998. évi atlagos 17,8%-0s bérnovekedés
1999-ben 15%-ra mérséklddott), mikozben a bérekre rakédoé kozterhek (munkavallaléi
TB-jarulék) csokkentek. (A jarulékcsokkenés jovedelmezdséget javitd hatdsat kiszirve is javult
a vallalati szektor versenyképessége.)

A bérinflacié az 1998 utolsé negyedévében mért 18,7%-os novekedési titem utan 1999 utolso6
negyedévére 15,4%-ra csokkent. A versenyszféra béreinek novekedési iiteme tovabb mérsékls-
dott, és az utols6 negyedévben 13,2%-ot ért el. A k6z0sségi szektorban a bérek dinamikdja dtme-

2 2

neti tényezdk, mint pl. a béremelések el6z8 évitdl eltérd 1ddzitése, a nem rendszeres kifizetések
eltérd idSpontban torténd kifizetése miatt nagyon valtozékonyan alakult. A kiilonb6z6 torzit6 té-
nyezOk hatdsat kiszlrve a kozosségi szektorban is csokkent a bérdinamika, de a bérnovekedés
korrigalt iiteme kb. 4%-kal meghaladta a versenyszektor béreinek emelkedését.

Az évek atlagit tekintve a Kiils6 finanszirozasi igény 1998-ban és 1999-ben kozel azonos, a
GDP 4,3%-a volt. Az éven beliili dinamika viszont eltér6en alakult, mig 1998-ban folyamatosan
romlott a finanszirozasi igény, 1999-ben javul6 tendencia bontakozott ki. Mind a maganszektor,
mind az dllamhdztartds finanszirozasi igénye az el6z6 évhez hasonléan alakult. A maganszektor-
ban a vallalati szektor ndvekvé netté megtakaritisai ellensulyoztdk a lakossag csokkend finan-
szirozasi kapacitasat. A vallalkozoi szektor csokkend finanszirozési sziikséglete elsGsorban a be-
ruhdzasi aktivitds lassuldsanak volt koszonhetd, de fontos szerepet jatszott az is, hogy tovibb nott
a tulajdonosi jovedelmek részesedése a megtermelt GDP-bdl. Ezzel szemben a lakossag finan-
szirozasi kapacitasa a GDP 2%-aval volt alacsonyabb, mint 1998-ban, amelyhez a jovedelmek-
nél gyorsabban boviil6 fogyasztas és a megélénkiild lakossagi beruhdzds egyarant hozzajérult.
Az év soran az dllamhéaztartds korrigélta az els6 negyedévben megemelkedett nett6 finansziroza-
st sziikségletét, igy az év egészét tekintve nem véltozott a gazdasag kiilsS finanszirozasi igényé-
hez val6 hozzdjéarulasa.

A vallalkoz6i szektor finanszirozasi igényének 1999-ben tapasztalt csokkenését részben at-
meneti tényezGk okoztdk. A beruhdzasi aktivitds varhaté megélénkiilése nagyobb vallalati finan-
szirozasi sziikséglettel jar majd egyiitt Ezt a hatdst részben ellenstilyozza a tulajdonosi jovedel-
mek GDP-beli részesedésének tovabbi novekedése, de a jarulékfizetési kotelezettség mérséklése

altal is timogatott, az 1999. évihez hasonl6 nagysdgrendd dtrendezddésre 2000-ben nem szamit-
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hatunk. Ezzel szemben a lakossdg megtakaritdsi hajland6sdgaban bekdvetkezett 1999. évi vélto-
zasokat f6ként tartds hatdsok eredményezték, a likviditdskorlatos haztartdsok szamanak csokke-
nése, a fogyasztasi és lakdsfinanszirozasi hitelek széles kord elterjedése tobb éven keresztiil is az
1999. évihez hasonl6 megtakaritdsi ratat eredményezhet. Ezért fenndll annak a lehet&sége, hogy
a gazdasagi novekedés tovabbi gyorsuldsa, és ezen beliil a beruhdzasi aktivitas erGteljes felfutdsa
a maganszektor kiils6 egyensilyi pozicidjadnak romldsdhoz vezet. A gyors, de fenntarthat6 gaz-
dasdgi novekedést elgsegiti, hogy a 2000. évi koltségvetési torvény tovibbra is az aggregélt ke-
reslet novekedését kismértékben sziikits fiskalis politikdt irdnyoz eld.

A gazdasag gyorsul6 novekedése 1998-ban a folyo fizetési mérleg romlasaval jart egyiitt, ami-
ben a belfoldi felhasznalas GDP-novekedést meghaladé emelkedése mellett szerepet jatszott az év
kozepétol kibontakozd orosz valsag kozvetlen €s kozvetett hatasa is. 1999 elején a kiils6 egyensuly
tovabbi romlasara vonatkozo varakozasokat erdsitette az EU konjunktira lassuldsa, az orosz valsag
athuzodo hatasa, a CEFTA-orszagok recesszidja, majd a délszlav habort kitorése. A fejlett orsza-
gokba irdnyuld viszonylag stabilan magas exportdinamika, valamint a gazdasag gyors alkalmazko-
déasa eredményeként visszafogottabb importkereslet novekedés ahhoz vezetett, hogy 1999 elsd ne-
gyedévében a kiils§ egyenstlyhidny stabilizalodott, majd a javuld kiilpiaci helyzet hatdsara is éves
szinten mar az 1998. évinél kedvezdbbé valt a kiils6 egyensulyi pozicid.

A foly¢ fizetési mérleghidny (1970 millié eurd) a GDP 4,3%-dra csokkent az 1998. évi
4,9%-kal szemben. Gyakorlatilag valtozatlan aruforgalmi egyenleg mellett a szolgéltatasok ala-
csonyabb aktivuma miatt a realgazdasagi tranzakciok egyenlege 250 milli6 eurdval romlott, amit
azonban ellentételezett a jovedelem- €s a folyo transzferek passzivumanak csokkenése. Ez utdb-
bin beliil nominélisan nem valtozott (GDP ardnyosan csokkent) a mikodotdke-befektetések uta-
ni profitrepatridlds éves Osszege, bar a profitkivitel litemezése eltért az 1998. évitdl. Az addssag-
hoz kapcsolddo jovedelemétutaldsok azonban tovabb csokkentek a kormédnyzat és az MNB ala-
csonyabb netté kamatfizetései kovetkeztében. Addssagillomanyunkbdl ugyanis a kordbbi ked-
vezGtlenebb kamatozasu hitelek nagy részét elStorlesztettiik, az djonnan felvett hitelek kamat-
kondici6i pedig nemzetkozi pénzpiaci megitélésiink folyamatos javuldsdnak eredményeként
kedvezdbbek voltak a lejaro hitelekénél.

Mivel a foly6 fizetési mérleg hidnydt a nem addssdgképzd nettd tSkebedramlds (a nettd
miikoddStSke-befektetések €s a kiiltoldiek portfoliddiverzifikacio jellegd nettd részvényvasarla-
sai) meghaladta, tovabb folytatddott a nettd kiilfoldi adossdg csokkenése. A nemzetgazdasag net-
t6 kiilfoldi addssaga az 1998. év végi 18,8%-kal szemben csak a GDP 14,8%-at (6,8 milliard
eurot) tette ki 1999 végén. Az MNB €s a kormanyzat netto kiilfoldi adossagbol valo részesedése
18% ala siillyedt (1,2 milliard eurdra), ezen beliil a kordbbi szuverén kibocsato jegybank nettd
kiilfoldi hitelnyujtéi pozicidba keriilt. A maganszektor viszont a hitelforgalomban is nett6 forras-
bevono volt, igy nettd kiilfoldi addssdga, ha nem is nagymértékben, de nétt.

A nemzetkozi tartalékok az év masodik felében jelentGsen felduzzadtak, €s december végére
10,9 milliard eurdt értek el.

1.2 A monetaris politika 1épései 1999-ben

A belfoldi kamatok alakuldsara meghatarozoé hatdssal volt a forintbefektetések kamatprémiuma-
nak ingadozasa. Az orosz valsdg utin kialakult magas, 550 bazispont koriili kamatprémium 1999
elsd haromnegyed évében mindvégig fennmaradt. Ehhez a nemzetkozi befektetSk preferenciai-
nak a feltorekvd orszdgokat negativan érint6 valtozasan til a koszovoi hdbord, és a makrogazda-
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Ségl egyensﬁly alakulasaval kapcsolatos bi- 2. dbra A 3 honapos diszkontkincstdrjegy kamatprémiumdnak
zonytalansdg is hozzdjarult. 1999 &szétgl — @lakuldsa 1998 ot

azonban kb. 300 bazisponttal csokkent a pré- gggisp"“‘

mium nagysdga, amely el§szor a hosszabb ka- ¢,

matok csokkenését eredményezte, majd 2000 700
janudrjatdl a hozamgorbe rovidebb végére is
kiterjedt. A prémium csokkenése tobb ténye- jﬁﬁ
z0re vezethetd vissza: 300
— Elmudlt az orosz valsag kitorését kovetéen 2%
kialakult nagyobb bizalmatlansig a felto- o

rekv$ orszdgokkal szemben (fert6zéses gL 8 8888888585888 888888580

27 22 7z

hatds), amely az el6z6 masfél évben meg- 22255 i e pue $osgdsgsgsagacs
emelte a prémiumszintet.
- Az orszag makromutat6i kedvez6bb képet

. PR o 3. dbra A monetdris kondiciok alakuldsa*
mutattak, mint az orosz valsagot megels-

27 12 2 2 . Readlarfolyam-valtozas % Redlkamatlab %
zG idGszakban. 1998 els felével 6sszeha- e B
sonlitva csokkent az inflacids szint, ked- s )
vezGbbé vilt a kiils§ egyensiily és a kolt- 6 8
ségvetési pozicio is. E kedvez6bb adatok 4 7

alacsonyabb orszdgspecifikus kockazati 2
prémiumot eredményeztek.

— A fenti tartds hatdsok mellett az év eleji
gyors hozamesésben szerepe volt annak,
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hogy a 2000. év probléma 1999 végén fé- EEEIEES RS PR RS FEIERS PEIE
kezte a rovid hozamok esését (a hosszu 1995 199 1997 1998 1999 2000

hozamokban mér az utolsé negyedévben  + A grafikonon elretekints infliciéval hirom hénapos kinestrjegyhozamok
100-200 bazispontos kamatcsokkenés ?i?.ﬂf&?;ﬂf?ﬁﬁiﬁﬂ‘éﬁﬂ?ﬁf ?;i;‘;i‘Sﬂi;ﬁy“k‘?;:?!2223‘?2252‘1‘5‘:&2?32‘?
kivetkezett be). E hatds nélkiil a hozam-  jii skl & slischan i b shopehest o honbin
esés feltehetGen lassabban, fokozatosan

kovetkezett volna be.

- A valutakosar-valtds a dollarndl alacsonyabb rovid euréhozamok miatt kb. 60 bazispontos

prémiumcsokkenést tett indokoltta.

A monetaris kondiciok 1999. évi alakuldsaban a legfontosabb véltozast a redlarfolyam-pélya
valtozasa okozta. Az inflaci6 litemének vartnal erGteljesebb csokkenését a kormény és az MNB
arfolyamlépései 1998 folyaman ugyan kovették, de a realarfolyam korabbi években tapasztalt
folyamatos felértékelddése 1998 masodik felében leértékel6désbe ment 4t. Az 1998 mésodik fe-
lére jellemzd kedvezGtlen tGkepiaci helyzet stabilizdldddsa utdn, az inflacids veszteség elkeriilé-
se érdekében a kormany és az MNB 1999 soran harom alkalommal, 0,1-0,1 szdzalékponttal
csokkentette a leértékelés havi iitemét. E 1€pések eredményeként az év végére a redlarfolyam a
korédbbi évekre jellemzd felértékel6dést mutatd palyara allt vissza, majd az inflacids folyamatok
kedvez6 alakuldsa december végén djabb, 2000 4prilisaban életbe 1ép4 leértékelési litemcsok-
kentés bejelentését tette lehet6vé. (Ldsd 2.; 3. dbra.)

A monetdris kondicidk 1999 folyamén az 1998. évivel ellentétes irdnyban valtoztak. Mig a re-
alkamatok az orosz valsag utan kialakult magas szint utan fokozatosan csokkentek, 2000 janudr-
jara a harom hénapos piaci instrumentumokon 3% koriili redlkamat alakult ki. A redlkamatok
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csokkenésével egyidGben a kitlizott drfolyam-
y palyanak megfelelGen a redlarfolyam alakul4-
17 T sa a monetdaris kondiciok szigoroddsa iranydba
oo hatott. Ezzel mind a redlarfolyam, mind a reél-

2000.02.29 kamatok tekintetében az 1998 elejére jellemzd

monetaris kondiciok alltak vissza.

A pénz- és tokepiacok hosszabb tava ka-
matvarakozasai az orosz valsagot kovets, a
hozamgorbe minden lejdratit egyardnt érint§
gyors emelkedés korrekcidja utdn 1999 elsd ha-

g ! ! ! ! ‘ romnegyed évében stabilizdlédtak, a harom

0,00 1,00 2,00 3,00 4,00 500 éves zéro-kupon hozam 13-14%, az 5 éves 12%
koriil ingadozott. (Ldsd 4. dbra.) Szeptember-
t61 kezd6dGen a hozamok jelentSsen, a hdrom és 6t éves lejaratok 10% ald estek. A hosszu tdvi ka-
matvarakozdsok mérséklddését elsGsorban belfoldi tényezSknek tulajdonithatjuk, bar jétékonyan
befolydsolta a forint kamatok alakuldsét a feltorekvo orszagok megitélését tiikkr6z6 EMBI+ mutatd
mérséklddése is. A hosszabb kamatok alakuldsiat egyre erdteljesebben befolydsolja az tn.
konvergenciaspekuldnsok tevékenysége. Az Eurépai Unids csatlakozds varhat6an a belfoldi ka-
matszint csokkenését fogja eredményezni, ami kiilondsen vonzova teszi a hosszabb lejdratu forint-
instrumentumokba torténd befektetéseket. Részben ez eredményezte, hogy a harom éves forward
kamatok februdr végére 8% ala csokkentek.

A pénz- és t8kepiaci szereplSk forintinstrumentumok irdnti kereslete 1999 folyaman jelentd-
sen ingadozott. Mig a nem kamatérzékeny tételek esetében az év egészében jelentds bedramlds
volt megfigyelhetS, kamatérzékeny t6kebedramldsra az elsd félévben gyakorlatilag nem keriilt
sor, és a spekulativ tételek koziil t6kekidramlas is tortént. Majd 1999 utols6 negyedévében tjra
megélénkiilt a kamatérzékeny t6kebedramlds, és jelentds miikodStSke- és részvénybefektetésre
is sor keriilt, ami a konverzids forintkeresletet ismét megemelte. A gazdasdgban kicsap6do, aleg-
szlikebb pénziigyi aggregatum irdnti keresletet meghaladé tobbletlikviditast az MNB sterilizaci-
6s eszkozokkel vonta ki a gazdasagbol. Az év egészében az el6zG évhez képest a sterilizicids esz-
kozok dllomanya nétt, mégpedig tgy, hogy az év elsd felében csokkent, majd a konverzié médso-
dik félévi felerdsodése miatt emelkedett. A konverzids forintkereslet likviditdsbdvitd hatdsat a
jegybank 2 hetes betétallomanyanak novekedése sterilizdlta, a monetdris bazis a nomindlis GDP
novekedésével osszhangban, az év sordn egyenletesen emelkedett.

A sterilizéci6 a jegybank szdmdra koltséges, hiszen a jegybanki betétre fizetett kamat maga-
sabb, mint a megvasdrolt devizan elérhetd hozam (a devizakamat és a forint leértékel6dése miatt
keletkezd atértékelési eredmény Osszege). A valds, az egész orszag szempontjabol relevans kolt-
ségek kiszdmitdsdndl azonban figyelembe kell venni azt is, hogy a jelenlegihez képest nagyobb
arfolyamingadozdssal jar drfolyamrendszerben, (ahol nincs sziikség sterilizaciora) értelemsze-
rien magasabb lenne az elvart kockdzati prémium szintje is. A jelenlegi fix arfolyamsavos re-
zsimben a sterilizacids dllomdnyra fizetett kamatprémium tobbletkoltséget jelent ugyan, a na-
gyobb arfolyam-ingadozast engedd arfolyamrendszerben azonban a fenndllé dllamaddssagra
kellene magasabb kamatokat fizetni, ami nagysagrenddel milhatja feliil a csiszé leértékeléses
rendszerrel egylitt jaro sterilizacidbol eredd fiskalis koltségeket.

A belfoldi redlgazdasagi szereplGk tovabb novelték vagyonukon beliil a forintban denominalt
eszkozok sulyat.

4. abra Zéro-kupon hozamgorbék
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A szikebb monetdris aggregdtumok irdnti 5. dbra A monetdris bdzis és isszetevdi
kereslet a nomindlis GDP-t meghalad6 mér-  williard t

. . . 3000
tékben emelkedett, amit decemberben tovabb 2500
novelt az évezredvaltds miatt megnovekedett 2000
Ovatossagi készpénztartds. Mig az orosz val- %0 | Netid devizaeszkozok
1000 Netto f’oqlnte's;kozok
sdg utdn a haztartdsok portféli6jukat a bizton- 500 ifonictanislbizls
P . . v P ST &
sdgosabbnak tekintett bankrendszeri eszkzok T
felé rendezték at, 1999 utols6 hdonapjaiban is- g
mét szamottevden ndtt a nem banki eszk6zok — -1500
. . tepae s e P , -2000
stlya a banki lekotott eszk6zok rovdsara, igya -,
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1. tabldzat F6bb makrogazdasagi mutatok
1995 1996 | 1997 | 1998 1999
tény becsiilt
novekedési iitem (véltozatlan aron), %
GDP 15 1,3 4,6 49 44
ebbdl: belfoldi felhasznalas -3,1 0,6 41 8,0 45
—végse fogyasztas -6,6 -3,4 2,3 4,2 4,7
= lakossagi fogyasztas =71 -3,3 1,7 49 5,0
—felhalmozas 8,2 13,7 9,0 17,9 3,9
= alldeszkoz-felhalmozas —4,3 6,7 9,2 13,3 6,6
export (GDP) 13,4 8,4 26,3 17,1 13,5
_ import (GDP) -0,7 6,2 24,8 23,7 13,1
Arindexek
Fogyasztoi ar (december/december) 28,3 19,8 18,4 10,3 11,2
Maginflcio (MNB altal szamitott dec./dec.) 27,7 20,0 18,3 10,8 8,7
Fogyasztoi ar (atlag) 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0
Maginfléci6 — (MNB dltal szdmitott atlag) 26,7 23,6 18,3 14,3 9.4
Ipari belféldi értékesitési ar (dec./dec.) 29,7 20,8 19,3 6,6 11,3
Ipari belfoldi értékesitési ar (atlag) 27,3 22,6 20,8 10,6 71
Redleffektiv arfolyamindex**
Fogyasztéiarindex-alapon 3,2 -3,2 42 0,5 -1,6
Feldolgozoiparidrindex-alapon 5,6 42 -49 3,8 -0,4
Fajlagos munkakdltségalapd (hozzaadott értékkel szamolva) 22,7 10,6 -0,6 45 5,6
a GDP szdzalékdban
Hiany és adossag
Folyo fizetési mérleg -5,5 -3,8 -2.1 -4.9 -4.3
Allamhéztartas egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)1 -6,7 -3,1 -4,9 -4.4 -3,9
Allamhéztartas egyenlege (eredményszemiléletben)* S -4,5 —5.3 -4,6 4,6
Allamhéztartds elsddleges egyenlege (eredményszemléletben)* 1,8 43 29 1,9 1,7
Allamhéztartas brutté adéssaga 87,0 73,3 63,7 61,2 59,7
Nett6 kiilfldi ad6ssagallomany™*** 341 27,9 20,3 18,8 14,8
millidrd eurd
Arudeviza—egyenleg (fizetési mérleg) -1,9 -2,1 -1,7 -2,1 =21
Folyd fizetési mérleg -1,9 -1,3 -0,8 -2,0 —2,0
Kiilfoldi mikdd6tke-befektetés ™ *** 3,5 1,8 1,9 1,8 1.8
Nett6 kamatkiadds az aru- és szolgéltatisexport szazalékédban 8,8 58 3,8 35 2,7
Megtakaritasi rata* (%) 8,4 11,5 11,3 10,7 7,2
Munkanélkiiliségi rata** (%) 10,2 9,9 8,7 78 7,0
Egy fére jutd brutt6 atlagkereset™ (el6z6 év azonos id6szaka = 100%) 16,8 20,4 22,3 18,3 16,1
Keresettomeg*™** (el6z8 év azonos iddszaka = 100%) 111 11,9 19,7 19,1 17,2
Egy fére jutd nett6 atlagkereset redindvekedése™** (%) -12,2 -5 49 3,6 43

* A GDP-adatok részben MNB-becslések, amelyek eltérnek a KSH hivatalosan publikalt adataitdl. Ennek oka, hogy a szdmitdsok sordn visszamenéleg figyelembe vettilk a fizetési mérlegben
tortént valtozasok kozill az tizleti turizmus elkiilonitését, valamint a valutaforgalmazok altal belfoldiekt6l vasarolt valuta kezelés feliilvizsgélatdnak eredményeit. Az eredményszemléletii egyenle-
gek MNB-becslések.

** El6z6 év azonos iddszaka = 100, magasabb, mint 100 = real leértékelGdés; nominalis drfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a defltorok a feldolgozéiparra vonatkoznak.

*** Tulajdonosi hitelek nélkiili, devizdban denominalt ad6ssag.

**** Magyarorszagra, tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
* A hdztartésok nettd pénziigyi megtakaritasa az dsszes lakosséagi jovedelem szézalékaban. (A netté pénzmegtakaritds az arfolyamkiilonbozeteket nem tartalmazza.)
** KSH munkaeré-piaci felmérése alapjan, a nemzetkdzi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szdzalékaban.
** Akoltségvetési szerveknél és a 10 fonél tobbet foglalkoztato vallalkozasoknal teljes munkaidében foglalkoztatottak.

“** Anettd keresetnovekedés indexe a KSH altal becsillt, szimitott mutaté. Az adérendszeri kedvezmény 1999. évi mddositésa, a csaladi kedvezmény bevezetése, a tényleges adofizetési kotele-
zettséget, igy a bruttd és nettd kereset kozotti kiilonbséget becsléseink szerint kozel 1 szazalékponttal médositja, de ezt a KSH szamitasaiban nem veszi figyelembe. Igy azidGsor ez évi mutatdi nem
6sszehasonlithatok a korébbi értékekkel.

1998-ban a Postabank konszolidacitjanak figyelmen kiviil hagy4saval.
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2. ldblazat Fobb monetaris mutatok

1995 1996 1997 1998 1999

éves atlagos novekedés (%)

Infléci6 (fogyasztdi rindex) 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0
Maginflacié — (MNB éltal szamitott &tlag) 26,7 23,6 18,3 14,3 9,4
Ipari termel6i arindex 28,9 21,8 20,4 11,3 51
Forint kdzéparfolyaménak nomindlis leértékelése 26,8 119,0 15,1 12,2 8,4

A monetdris aggregdtumok redlndvekedése (%)

MO 12,4 -7,3 0,1 18 6,4
M1 -15,9 -8,1 1,4 6,2 7,7
M3 -10,2 -0,5 0,8 2,7 6,7
M4 -6,0 3,1 7.4 8,0 8,8

Pénzintézeti hitelek dllomdnydnak redindvekedése (%)

Véllalati (kiilfold + belfdld) 13 -8,1 11,1 12,9 11,6

Véllalati belfoldi -7,9 -7,9 20,8 12,9 8,4

Lakossagi 27,8 -25,5 -17,9 -3,5 16,1
ld6szak végén (%)

Kamatok*

Passziv repo/depo 1 hénapos™* = 22,25 19,75 16,75 14,25

90 napos diszkontkincstarjegy 30,54 22,24 19,36 16,10 12,44

12 hénapos diszkontkincstérjegy 31,30 21,46 19,20 15,88 12,33

3 éves dllamkotvény - 21,47 18,25 14,18 10,75

BUX* 1529 4134 7999 6308 8819

Kamatprémium (bézispont)*** 1129 351 459 533 426

Millié eurd

Konverzids forintkereslet

Konverzid 2527 3069 3416 862 2890

Hitelintézetek nett6 kiilfoldi forrdshevonasa™ * ** 364 —603 369 3N 299

Véllalati szektor nett6 hitelfelvétele* ™ 1252 1218 1147 1568

* Allampapirok esetében 1997-t61 AKK referenciahozamai.
**1996. janudr 29-t6l all rendelkezésre az MNB 1 honapos lejaraton is. 1999. januar 8-tdl a passziv betéti konstrukcio lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.
*** Kamatprémium: a 3 hdnapos diszkontkincstérjegy befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktualis leértékelési iitemet valtozésanak hivatalos bejelen-
tésekor médositottuk.
**** Privatizacionak mindsiild bevételek nélkiil, 1996-t6l egységes szerkezetben.
* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt, 1996-t0l egységes szerkezetben.

2. A hitelintézeti rendszer 1999. évi tevékenysége

bankrendszer 1999. évi tevékenységét a kiélez8ds versenyhelyzet, a hitelezési tevékenység
bdviilése, és ezzel parhuzamosan a jovedelmezdség romlésa jellemezte, ami mogott alapve-
téen a bankok tobbségének nem megfelelS szintd koltséghatékonysdga allt. A jovedelmezdség-
csokkenés ellenére is elmondhat6, hogy a konszolidacidk és a privatizacidk kovetkeztében a ha-
zai bankrendszer j6 minGség, kiilfoldi szakmai tulajdonosok altal domindlt, stabil és tGkeerds
rendszer, melynek 1999. évi mikodését — a korabbi évekkel ellentétben — nem zavartak
inszolvens, prudencidlis problémakkal kiiszkodd bankok.
A bankrendszerben tapasztalt éles verseny 1999-ben a bankok kozotti differencialodas felerd-
s0désével jart egyiitt. Az utobbi években privatizalt nagy- és kozépbankok rendkiviil kedvezdtlen
évet zartak, s az elszenvedett veszteség jelentds részben multbeli 6rokség kovetkezménye volt.
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A privatizalt nagy- és kozépbankok stabil és megfelelS jovedelmezdségli miikodtetésének kiala-
kitdsa a vartnal hosszabb idGt vesz igénybe, s ennek megteremtése érdekében e bankok tulajdo-
nosaiktdl az év folyaman jelentGs t6kejuttatasban részesiiltek. A bankrendszer tobbi tagjdnak tel-
jesitményét alapvetden befolydsolta a mérethatékonysdg (200-250 millidrd forint mérleg-
f60sszeg), amelynek alapjin kirajzolodik egy 67 bankbol 4116 nagy- és kozépbanki kor, amely a
kiegyensulyozott, dinamikus novekedés mellett is megfeleld, stabil jovedelmezdséget tud fel-
mutatni.

A hitelintézeti rendszer mérlegfoosszege az 1998. december 31-i 6935 milliard forintrél
1999 végére 7807 millidrd forintra, nominélisan 12,6%-kal, reeile’:rte’:kben,2 1,3%-kal emelkedett.
A ndvekedés az év egészében nem egyenletesen oszlott meg, mig augusztusig ink4bb a stagnils,
addig szeptembertdl kezdve a megindulé novekedés, majd az év vége felé dinamikus fellendiilés
voltajellemzd. Az aktivitds boviilése a nagyobb kockazati sulyozasu szegmensek felé torténd el-
mozduléssal jart, — dllampapirok csokkenése, hiteldlloméany névekedése — melynek kovetkezté-
ben a bankrendszer t6kemegfelelési mutatdja az 1998. év végi 16,4%-101 1999. év végére, a mér-
leg szerinti eredményt is beleszamitva, 15,7%-ra csokkent.

A vallalkozoi hitelallomany 1999-ben — az el6z6 év végéhez viszonyitva — dinamikusan,
19,6%-kal, redlértékben’ 10%-kal emelkedett. Legnagyobb mértékben a hosszi lejarati deviza-
hitelek, valamint a foly6szdmlahitelek novekedtek. Az 1999 vége felé megindult hitelndvekedés
folytatdsdra lehet szdmitani 2000-ben is, mivel az ligyfélkockazattal silyozott fiiggd kotelezett-
ségek dlloménya jelentdsen meghaladta az egy évvel kordbbi értéket, és a bankok 2000. évi iizleti
terveikben is dinamikus, 22%-o0s ndovekedéssel szdmolnak. Ismét az vélt jellemzGvé, hogy a vél-
lalkozésok a forintban torténé megtakaritdst és a devizdban val6 eladdsodést preferdljak.

A lakossagi hitelek allomanya a villalati hitelekkel szemben az év egészében folyamatosan
boviilt, s év végére 33,5%-kal volt magasabb az el6z6 évinél. A lakosségi hitelek részesedése
a hitelintézeti rendszer eszkdzallomanyabdl a dinamikus ndvekedés ellenére is csak 4,6%-ot tett
ki.

Miko6zben a bankrendszer mindsitendd portféligja 1999-ben realértékben béviilt, a problé-
mas eszkozok dllomanya nominélisan is elmaradt a megel6z6 év végi szinttdl. A portf6lio mind-
ségének javuldsa azonban jelentds részben a problémas eszk6zok értékesitésének, illetve leirdsa-
nak volt koszonhetd.

A bankrendszer 1999. évi ad6zas el6tti eredménye az elGzetes adatok alapjan 46 milliard fo-
rintot tett ki, 26 bank nyereséggel (6sszesen 82 milliard forint), 17 bank pedig veszteséggel
(0sszesen 36 milliard forint) zarta az évet. A bankrendszer — Postabank és MFB nélkiili — ad6zas
eldtti eredménye 1999-ben 42,2 millidrd forint volt, 20%-kal kevesebb, mint 1998-ban. A jove-
delmezdség csokkenését alapvetden az okozta, hogy mikézben a bankrendszer bankiizemi ered-
ménye csak 16,6 millidrd forinttal novekedett, addig a mikodési koltségek 31,2 milliard forinttal
emelkedtek. A bankiizemi eredmény szerény novekedése a kamatjovedelem 2,3%-os csokkené-
sének és az egyéb — ezen beliil is elsGsorban a devizakereskedelembdl — pénziigyi és befektetési
szolgaltatéasi tevékenységbdl szdrmazo eredmény 28,6%-os emelkedésének ered§jeként ado-
dott.

A pénzpiaci kamatok csokkenése 1999-ben is folytatédott, bar kisebb mértékben, mint az
el6z6 évben. A vallalkozasok dllomannyal silyozott forinthitelkamatai az év vége felé (novem-
berben) a csokkenési tendencidt megtorve emelkedtek, ami 6sszefiiggésben allhat a kozépvallal-

2 Az 1999. dec/1998. dec. fogyasztoi drindexszel (11,2%) deflélva.
3 Az 1999. dec/1998. dec. termel&i drindexszel (8,7%) defldlva.
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kozasok felé megindult hitelezési aktivitds boviilés kockazati felaraval. A lakossagi hitelek ka-
matai, ezen beliil is elsGsorban a fogyasztasi hitelek kamatai tovdbbra is magasnak tekinthetdk,
ezen a teriileten a dinamikus bdviilés nem jart egyiitt drversennyel.

3. Az MNB 1999. évi emisszios tevékenysége

3.1 Bankjegycsere

Magyar Nemzeti Bank 1999-ben befejezte az 1ij bankjegysorozat 1997-ben elkezdett kibo-

csdtasat. A régi bankjegyek ujakra cserélése gyors litemben zajlott, ezért a jegybank lerovi-
ditette azt az dtmeneti idGszakot, amig parhuzamosan szerepeltek a forgalomban régi és 1j
bankjegyek. Igy 1999. augusztus 31. utdn mdr csak az tj bankjegysorozat hat cimlete torvényes
fizetGeszkoz.

3.2 Forgalomban lévé készpénz

A forgalomban 1€v§ készpénz értéke 1999 végén 950,3 milliard forint volt, 29,1%-kal megha-
ladta az egy évvel korabbi értéket. Az évszamvaltassal kapcsolatos tartalékolast leszamitva a no-
vekedés megkozelitSleg 24%-ot tett ki. A készpénzallomany értékének 98%-a bankjegy, 2%-a
érme volt.

Egy lakos 1999-ben dtlag 94 550 forint 6sszegli készpénzzel (20 darab bankjegy és 139 darab
érme) rendelkezett. Az el6z6 évhez képest az egy fore jutd készpénz értéke 30%-kal emelkedett,
nem valtozott azonban az egy lakosra jut6 bankjegyek szdma, valamint csokkent az érmék sza-
ma.

1999 végén 201,7 milli6 darab bankjegy volt forgalomban, 931,1 millidrd forint értékben.
A forgalomban 1év6 bankjegyek értéke 1998 végéhez viszonyitva 214,0 milliard forinttal nove-
kedett, ugyanakkor darabszdma 2 millidval csokkent. A csokkenést a szdzforintos bankjegyek
bevondsa €s arégi tipusu, a jegybank pénztaraiban torvényes fizetGeszkdzre be nem valtott 5000,
1000 és 500 forintos bankjegyek jelentSs szama okozta.

A forgalomban 1évS érmék szama az el6z6 évhez viszonyitva 9,6%-kal csokkent, 1999 végén
1,4 milliard darabot tett ki. A Magyar Nemzeti Bank 1999-ben kivonta a forgalombol az dtvenfil-
léres forgalmi érméket, amelyeket 2000. marcius 31-ig lehetett forgalomképes fizetGeszkozre
becserélni. Az otvenfilléresek, valamint a kétszaz forintos és a nagyméretd szazforintos érmék
1998. évi bevonasat kovetden a forgalomban 1évs érmecimletek szama hétre csokkent.

A kétszaz forintos és a nagyméretd szdzforintos érmékbdl az eléviilési hatariddt kovetGen
16 milli6 darab érme maradt a lakossdgnél,ezek értéke 2519 millio forintot tett ki, melybdl pénz-
bevételi nyereségként 1762 milli6 forint keriilt 1999-ben elszamolasra. Ez az 0sszeg — a Magyar

Nemzeti Bankrol sz616 1991. évi LX. torvény értelmében — az dllamadossagot csokkentette.

3.3 Készpénzforgalom, feldolgozasi tevékenység

A forgalomban 1év6 készpénz értékének emelkedése mellett az MNB pénztaraiban lebonyolitott
készpénzforgalom értéke 19%-kal csokkent. A csokkenést az okozta, hogy az 1998 oktdberében
bevezetett készpénzkezelési és valtisi dijak hatdsara a kereskedelmi bankok részben egymads
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Py

készpénzfeleslegébdl elégitették ki készpénzsziikségletiiket. Az el6z6 harom évben minden for-
galomban 1év§ bankjegy évente atlag 2,5-szer fordult meg a jegybankban, ahol megtortént a for-
galomképesség és a valodisag szerinti feliilvizsgdlat. 1999-ben ez az ardny 1,9-re csokkent, mi-

Py

vel a jegybank pénztaraiba 28 %-kal kevesebb darabszdmiu bankjegyet fizettek be, mint az el6z6

z2_

évben. A forgasi sebesség csokkenése nem jelenti a forgalomban 1év6 bankjegyek ellenGrzésé-
nek enyhitését, hiszen a bankjegyek iizleti alapon torténd feldolgozésa a jegybankon kiviil is szi-
gord, — 1997-t61 — torvényileg szabdlyozott keretek kozott folyik a pénzfeldolgozasi engedéllyel

rendelkezd szervezeteknél.

3.4 Hamisitvanyok

Az 4j bankjegysorozat cimleteinek hamisitdsa nem szamottevd, az egyszerd irodai sokszorositd
eszkozokkel késziilt hamisitvanyok a megfelelS biztonsdgi elemeknek kdszonhetSen kdnnyen
felismerhetSk. Az 1999-ben fellelt hamisitvanyok kozel 70%-a a régi tipust 6tezerforintos bank-
jegyrdl késziilt, amelyeknek dontd tobbsége aprilistol, a cimlet bevonasdnak bejelentését kovetd-
en keriilt forgalomba. Ez a jegybankot a bevonasi hatarid6 — 1999. julius 26-ra torténd — eléreho-
zataldra késztette, amellyel elkeriilhetGvé véalt az 6tezerforintos hamisitvanyok tovabbi elterjedé-
se a forgalomban.

4. Pénz- és elszamoldsforgalom

fizetési rendszer fejlesztésének fontos mérfoldkove volt 1999. szeptember 3-4n a Valos Ide-

JU Brutt6 Elszamoldsi Rendszer (VIBER) bevezetése. A VIBER feladata elsGsorban a mone-
taris politikaval, a pénzpiacok mikodésével kapcsolatos, valamint az egyéb nagy értékd, illetve
stirgds forintatutaldsok lebonyolitdsa. A VIBER-hez kapcsoldddan vezette be a Kozponti
Elszdmolohaz és Ertéktar Rt. (KELER) vals ideji értékpapir-elszdmoldsi rendszerét. A két va-
16sidejid rendszer kozott kdzvetlen Osszekottetés 1€tesiilt, ami lehet6vé tette, hogy a nem t6zsdei
értékpapiriigyletek elszdmolésa tranzakcionként, azonnal, a pénzfizetéssel egybekapcsoltan,
mindkét oldalon el6zetes fedezetvizsgdlat mellett teljesiiljon.

Az elszdmolasi rendszer fejlesztése révén javultak a bankok likviditdsmenedzselésének felté-
telei, csokkent az értékpapirpiac szerepldi éltal véllalt partnerkockézat szintje, 1étrejott a bankok
tigyfelei dltal igénybe vehetd targynapi bankkd6zi dtutaldsi szolgdltatds 2000-ben torténd beveze-
tésének infrastrukturdlis kerete.

Az orszdagos bankkozi fizetési forgalmat Magyarorszagon két elszdmoldsi rendszer, a mar em-
litett VIBER és a GIRO Elszdmolasforgalmi Rt. 4ltal iizemeltetett Bankkozi Kliring Rendszer-
ben (BKR) bonyolitja le. Ezek egyiittes éves forgalma 1999-ben a GDP t6bb mint hétszeresét tet-
te ki. A tranzakciok szdma 64%-kal, értéke 20%-kal novekedett 1998-hoz képest. A forgalom
el6z6 évekhez hasonl6 dinamikus emelkedése elsGsorban az értékpapiriigyleteknek volt koszon-
hetd, mig a darabszdm latvanyos novekedését a legkisebb érték tn. csoportos fizetési megbiza-
sok (munkabér-dtutalds, koziizemi dijbeszedés stb.) elterjedése okozta.

A Magyarorszdgon mikodd hitelintézetek 1999 végén devizabelfoldi szamlatulajdonosok
megbizdsai alapjan 7,5 milli6 (ebbdl gazdasagi szervezetek, egyéni vallalkozok részére tobb
mint 900 ezer, lakossagi ligyfelek részére 6,6 millid), mig devizakiilfoldieknek 250 ezer bank-
szamlat vezettek, a bankkdrtyak szdma elérte a 3,8 millié darabot.
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A Magyar Nemzeti Bank a fizetési rendszerek szabalyozasa sordn elsGsorban a hazai pénzfor-
galom igényeit tartotta szem el6tt, ugyanakkor eleget tett az eurépai jogharmonizacio kotelezett-
ségébdl fakado feladatainak is. Ennek keretében készitette el és terjesztette el az elektronikus fi-
zetési eszk6z0k haszndlatdra és kibocsatdsara vonatkozé egyes szabdlyokrol sz616 77/1999. (V.
28.) Kormanyrendeletet, mely a 97/489/EC Irdnyelvet vette figyelembe. A kormédny 1999. de-
cemberében fogadta el a 183/1999 (XII. 13.) kormédnyrendeletet, mely szerint 2000. jdlius 1-t6la
pénztartozdsok teljesitésénél — amennyiben szerz8dés, vagy mds jogszabdly nem rendelkezik
masképp, pl. az ad6zds rendjérdl szo616 torvény — a jogosult szamldjan torténd jovairds szamit a
teljesités idopontjdnak. A modositas masik jelentSs eleme, hogy a pénzforgalmi bankszamla el-
len benyujtott inkassz6t a kotelezett ugyanazon bankndl vezetett valamennyi pénzforgalmi bank-
szamléja ellen (devizaszamla is) benyujtottnak kell tekinteni.

Az MNB, mint a pénz- és elszamolasforgalom biztonsdgaért felelds intézmény, egyiittmikod-
ve az Allami Pénz- és Tékepiaci Feliigyelettel, szerepet jtszott az elszamolasforgalmi rendsze-
rek évezredvaltasra valo felkészitésében, a résztvevs hitelintézetek felkésziilési tevékenységé-

nek figyelemmel kisérésében. A pénziigyi szektor a 2000. évre torténd attérést zokkendmentesen
hajtotta végre.
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I. A magyar gazdasag fejlodésének

nemzetkozi kornyezete

vildggazdasdg az 1998. évi 2,6%-o0s bdviilés utdn

1999-ben az év elejei varakozdsokat meghalad6
mértékben, 3,3%-kal nétt. A vartndl gyorsabb ndveke-
dés az amerikai gazdasig tovabbra is kiemelkedd telje-
sitményének és annak volt kdszonhetd, hogy a vélsdg
sujtotta délkelet-dzsiai orszdgokban az eldrejelzésekhez
képest hamarabb indult meg az élénkiilés.

A Magyarorszag f6 piacét jelentd Eurépai Uniéban a
kiilsé sokkhatdsok miatt 1998 mésodik felétdl bekovet-
kezett novekedéslassulds ideiglenesnek és mérsékelt-
nek bizonyult.

A kozép-kelet-eurdpai orszdgok tobbségében az
orosz valsdg utéhatdsai, a nyugat-eurépai novekedés
lassuldsa, valamint strukturdlis problémak kovetkezté-
ben mérséklédott a novekedés 1998-hoz képest. Ko-
zép-kelet-eurdpai partnereink lasstibb novekedése és az
orosz valsag 4thiiz6d6 hatdsa — az elsd félévben a valsag
altal még alig érintett 1998. elsd félévi magas bazishoz
viszonyitva orosz viszonylatd exportunk tovdbb csok-
kent —egyardnt a magyar export irdnti keresletet mérsé-
kelte.

A megel6z6 két évi esés utdn tovdbb mérsékl6ds vi-
lagpiaci arak 1999 elsé félévében timogattdk a magyar-
orszdgi infldci6 tovabbi csokkenését. A mdsodik félév-
ben azonban a vildgpiaci nyersanyag- és energiadrak
emelkedése a fogyasztdi drindex csokkenés megtorpa-
ndsdnak egyik tényezdje volt. Az energiahordoz6 im-
portarak novekedése fontos szerepet jatszott a kiilkeres-
kedelmi csereardnyok, dontSen a masodik félévre esd,
romldsdban is.

A vilag devizapiacainak f6 eseménye 1999-ben az
euro bevezetése volt. A k6zos eurdpai pénz a sikeres be-
vezetést kovetd dtmeneti idGszakoktdl eltekintve szinte
folyamatosan gyengiilt a vildg vezet§ devizdihoz ké-
pest.

Az eur6 gyengiilésének hatterében az amerikai gaz-
dasdg tartésan kiemelked§ teljesitménye, az eurdrégid
gazdasdgainak strukturdlis problémakbdl is ad6dé ked-
vezGtlenebb kildtdsai és mindebbdl kovetkezden az
eurorégidt jellemzd nettd tékekidramlas allt.

A feltorekvé orszagok szdmara a nemzetkozi pénz-
tigyi valsagok utdni id6szakhoz képest javultak a kiils§

forrasokhoz jutas feltételei, és Magyarorszag pozicidja
az altaldban kedvezSbb feltételeken beliil is elénydsen
véltozott.

1. Fejlett orszdgok

z EBurépai Unié gazdasdgi novekedése 1998 elsé

félévében meghaladta a 3%-ot, az év mdsodik felé-
ben és 1999 elsd félévében azonban a nemzetkdzi pénz-
ligyi valsdgok keresletmérsékld hatdsaként fokozatosan
lassult a novekedés. A kiils§ kornyezet felSl érkezd
sokkhatdst részben ellensulyozta, a novekedés lassulé-
sat fékezte atovabbrais élénk szolgdltatdsi tevékenység
és az elsé félévben is erds fogyasztéi bizalom. Az eurd
elsé félévi leértékeldésének kovetkeztében megndve-
kedett arversenyképesség és a globdlis gazdasagi élén-
kiilés eredményeként a masodik félévi GDP mar ismét
2,5% koriili litemben bdviilt. Az év egészében az 1998.
évi 2,6%-kal szemben 2,1% volt a ndvekedés.

A novekedési litem fél szazalékpontos csokkenése
mindenekel6tt a két meghatdroz6 gazdasag, Németor-
szag és Olaszorszag gyengébb teljesitményébdl ado-
dott. E két orszdg mérsékelt titemid novekedését az is
okozta, hogy a fejlett kontinentalis eurdpai orszagok ko-
ziil leginkabb erre a két orszdgra jellemzd a strukturalis
reformok (munkaer&piac, adérendszer) halogatdsdnak
gazdasagi novekedést fékezG hatésa.

A magyar export mintegy 38%-it felvevd Németor-
szagban az 1998-ban még 2,2%-o0s novekedés 1999-ben
1,4%-ra mérsékl5dott. Az elsé negyedévben éves Ossze-
hasonlitdsban mindossze 0,7%-kal b6viilt a GDP. A ha-
zai kereslet bGviilése nem volt elég erds ahhoz, hogy el-
lenstlyozza a kiilgazdasagi szektor novekedést lassitd
hatdsat. A német gazdasagban az 1998. Gszi orosz vél-
sdg 6ta elGszor 1999 aprilisdban mutatkoztak az élénkii-
1és hatdrozott jelei. A kedvezden alakulé export-rende-
1éséllomany, amelyen beliil a beruhdzasi javakra vonat-
koz6 megrendelések értéke emelkedett a legjobban, el6-
re vetitette az export novekedésének gyorsulasat. A ja-
vulé exportteljesitmény megalapozta a gazdasig kedve-
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1. A magyar gazdaség fejlédésének nemzetkozi kornyezete

I-1tdblazat Afejlett orszagok néhany gazdasagi mutatoja*

%

Ev Equesit Japén Németorszg EU15 EU 11

GDP 1998 43 -2,5 2,2 2,7 2,7
(év/év) 1999 41 0,3 1,4 2,3 2,3
Inflacio 1998 1,6 0,6 09 1,8 1,3
(év/év) 1999 2,3 -0,3 0,6 1,3 1,2
Inflacio 1998 1,6 0,6 04 1,3 1,3
(dec./dec.) 1999 2,7 -11 1,2 1,8 1,7
Munkanélkiiliség 1998 4,5 41 94 9,9 10,8
(%) 1999 4.2 4,7 9,1 9,2 10,0
Allamhéztartasi hidny** 1998 0,4 -6,0 -2,0 -1,9 -2,0
1999 2,2 -8,2 -1,2 -1,4 -1,2

Brutt6 allamaddssag 1998 53,5 99,9 60,7 69,0 73,1
1999 57,7 127,8 61,0 67,6 72,3

Fizetési mérleg egyenlege** 1998 -2,5 3,2 -0,2 0,9 1,4
1999 -3,7 2,5 -0,8 0,2 1,0

Export 1998 21 -1,5 7,5 59 6,7
(Bv/Bv)*** 1999 40 49 49 4,0 4.2
Import 1998 11,7 -49 9,7 9,1 94
(Bv/Bv)*** 1999 12,7 10,5 7,6 6,4 6,6

Forrds: European Economy, Spring 2000 (European Comission).
* OECD-orszagok Magyarorszag, Csehorszag, Lengyelorszag, Torokorszag és Mexikd nélkil.
** A GDP szazalékaban.
*** Vdltozatlan aron.

z6bb, az utolsé negyedévben éves Osszehasonlitisban
mar 2,5%-0s novekedését.

Az amerikai gazdasdg teljesitménye 1999-ben — a fo-
lyamatos gazdasagi novekedés kilencedik évében is —
kiemelked&en j6 volt. A GDP az 1998. évi 4,3% utin
4,1%-kal, a hosszu tavon fenntarthaténak itélt 2,5%-os
iitemnél 1ényegesen gyorsabban bdviilt. A szik munka-
erdpiac, a 4%-ot alig meghalad6, harminc éves mély-
ponton levé munkanélkiiliség ellenére mérsékelt maradt
azinflaciés nyomads. A fogyasztdi drak kedvezd alakula-
sa az erds dollarnak, az erds versenynek és a gyors ter-
melékenység novekedésnek volt koszonhets. A hosszi
ideje tart6 toretlen novekedésen beliil azonban a gazda-
sdgot potencidlisan gyengitd tényez§vé valt az alacsony
megtakaritdsi hajlandésag és ezzel Osszefiiggésben a
haztartasok erds eladésodottsaga.

A japan gazdasdg 1999 els6 félévében a vartnal jobb
teljesitményt nyujtott. A laza monetaris feltételek és a
fiskélis 6sztonzés eredményeként megindult a noveke-
dés, sikeriilt elkertilni a komolyabb defl4ciot, és haladas
tortént a pénziigyi szektor problémdinak megoldasaban
is. Az elsé két negyedévi novekedés utdn azonban meg-
tort a fellendiilés, az év egészében csak 0,3 %-kal bviilt
a GDP. A lassan egy évtizede egymadst kovet§ fiskalis
élénkits programokkal nem sikeriilt a gazdasagot tartds
novekedési palyéra éllitani, és a GDP 120%-at meghala-

dé allamaddssag mellett mar nincs lehet§ség anticik-
likus fiskalis politika folytatasara.

2. Kozép-Kelet-Eurépa

kozép-kelet eurdpai orszdgok tobbségében 1998

kozepétSl romlott a gazdasag teljesitménye, és ez
folytatédott 1999 elsé félévében is. A kdzép-eurdpai or-
szagokban! az 1998. évi 1,5%-r6l 1999 elss félévében
0,3%-ralassult a novekedés, a balti allamokban az el6z46
évi4,5%-os novekedéssel szemben 1999 elsé félévében
kozel 4%-os visszaesés, Oroszorszagban és az egyéb
szovjet utédallamokban pedig tovébbi, de az el§z8 évi-
nél sokkal kisebb visszaesés kovetkezett be.

A gazdasdgi ndvekedés litemének csokkenését az ex-
portndvekedés lassuldsa és a munkanélkiiliség noveke-
dése kisérte. A gazdasdgi helyzet romldsat részben az
elsé félévet jellemzd kedvezGtlen kiilpiaci hatdsok (nyu-
gat-eurdpai novekedés lassuldsa, az orosz valsag utéha-
tasai, a koszovdi hdbori), részben pedig a belsé fejlédés
hidnyossédgai, a gazdasigi szerkezet 4talakitdsanak el-

! Albédnia, Bulgdria, Horvétorszdg, Csehorszdg, Magyarorszdg,
Lengyelorszag, Romaénia, Szloviakia, Szlovénia, Macedonia, Jugo-
szlavia.
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I. A magyar gazdaség fejlédésének nemzetkozi kornyezete

I-2. tablazat A kozép-kelet-eurdpai orszagok néhany gazdasagi mutatéja*

0/ 0

Ev Moz:gzy:gr- (?rssezg-g Lgps%(g' Szlovékia Szlovénia Bulgéria Romania UOrr:Zsézé Ukrajna

GDP 1998 49 -2,3 48 4.4 39 35 -54 —4,6 -1,7
(év/év) 1999 4,4 -0,4 41 1,9 4,0 2,5 -3,2 3,2 -1,0
Inflécio 1998 14,3 10,7 11,8 6,7 8,6 22,3 59,1 27,7 10,6
(Bv/év) 1999 10,0 2,1 7,2 13,5 6,0 0,5 45,8 85,8 22,7
Inflacio 1998 10,3 6,8 8,6 5,6 6,5 1,0 40,6 84,4 20,0
(dec./dec.) 1999 11,2 2,5 9,8 14,2 8,8 6,5 54,8 36,4 19,2
Munkanélkiiliség 1998 7,8 75 10,4 15,6 14,6 12,2 10,3 12,4 3,7
(%) 1999 7,0 9,0 12,1 19,0 14,0 14,2 13,6 14,5
Allamhéztartasi 1998 -4,4 -1,7 2,4 -5,3 -1,0 1,0 -43 -5,3 -2,7
hidny* 1999 -39 -3,6 -3,3 —4,5 -1,0 -3,5 —4,5

Fizetési mérleg 1998 -2,3 -1,0 —6,8 2,1 -0,1 -0,1 -3,0 2,1 -1,3
egyenlege™ 1999 2,1 -0,1 -11,7 =1,1 -0,6 -0,5 =1,2 22,0 0,8
Fizetési mérleg 1998 -4,8 -1,9 -4,3 -10,1 0,0 -1,0 -7,2 0,8 =31
egyenlege** 1999 -43 0,1 7,5 -59 -0,1 -55 -3,0 11,0 1,9
Brutt6 kiils6 1998 221 245 56,9 11,8 50 10,2 10,6 171,0 16,7
adossag** 1999 24,6 24,7 60,8 11,0 10,1 8,9 168,0 18,0
Brutt6 kiilsé 1998 48,1 41,0 34,0 58,0 25,6 82,0 27,5 63,6 39,5
ad6ssag* 1999 53,0 46,0 38,0 52,9 83,0 26,2 59,9
Forrds: Magyar adatok: MNB. Tobbi orszag: Emerging Markets Economics Quarterly, March 2000 (Goldman Sachs)

* A GDP szézalékéban.
** Milliard dolldr.
maraddsa vagy lassd haladdsa magyarazzék. Mig Cseh- 3 A’ rfo lya m-
orszdgban, Szlovdkidban és Bulgaridban inkdbb afolya- . .,
és kamatirdanyzatok

matban lev$ szerkezetkiigazité reformok lassitottdk a
novekedést, addig Roménidban és Ukrajndban a sziiksé-
ges reformok halogatdsa hatriltatta a gazdasagi fejls-
dést. Megfigyelhetd az is, hogy a kiils§ sokkokat azok az
orszagok (Lengyelorszdg, Magyarorszig és Szlovénia)
heverték ki a leghamarabb, amelyekben magas a kiilfol-
di miikodstdke dllomanya, és/vagy egyébként is a leg-
messzebb jutottak a piacgazdasagi dtalakuldsban.

Az év masodik felében, amikor a nyugat-eurépai fel-
lendiilés javitotta a varakozasokat és az egyéb kedve-
z6tlen kiils§ hatasok is enyhiiltek, szamos orszdgban
élénkiilt a gazdasagi tevékenység. Szélesebb nemzetko-
zi Osszehasonlitisban is kedvez$ novekedési titemek
alakultak ki a mar emlitett Lengyelorszagban, Magyar-
orszagon és Szlovéniaban.

Figyelemre méltd, hogy az év eleji varakozdsokhoz
képest sokkal jobbak az 1999. évi orosz gazdasdgi muta-
tok, kozottiik a GDP novekedése, az inflacid litemének
csokkenése, a kiils§ egyenstly javuldsa és a devizatarta-
1ékok alakuldsa. A kedvezd eredmények elérését azon-
ban nem a piacgazdasagi atalakulds, hanem a rubel je-
lent8s leértékelddése nyoméan megindult importhelyet-
tesités, tovabba a nyersanyag- és kiilonosen az olajarak
gyors novekedése eredményeként megugrott exportar-
bevételek tették lehetdvé.

fejlett orszdgok monetdris politikdjat 1998 végén

és 1999 elsG honapjaiban dltaldban a monetaris fel-
tételek lazitdsa vagy valtozatlanul tartdsa jellemezte. Az
amerikai irdnyadé kamatok 1998 6szén harom alkalom-
mal csokkentek, hozzdjarulva a nemzetkozi pénzpiacok
stabilizdldsdhoz a pénziigyi vélsdgokat kovetSen.
A gyorsan novekvd, de tovédbbra is alacsony inflacidval
jellemezhetd Egyesiilt Allamokban 1999 els6 félévében
akamatszint nem véltozott, jinius végétsl azonban mér-
sékelt kamatemelési irdnyzat bontakozott ki. Bar a tébb-
sz0ri kamatemelés eredményeként az irdnyad6 kamat-
szint az év végére 5,5%-ra emelkedett, egyelSre nem
mérséklddott a hazai kereslet fenntarthatatlannak itélt
bdviilése.

Az eurérégidban aprilis elején az 1999 els6 negyed-
évét jellemzG lassuld novekedés és alacsony inflaci6 ko-
riilményei kozott az irdnyadé refinanszirozasi kamatlab
50 bazispontos csokkentését hatdroztik el. A monetaris
lazitas a kiils6 kereslet élénkiilésével egylitt timogatta a
régi6 gazdasigi novekedésének gyorsulasat. A masodik
félévben mar hatdrozottan élénkilé eur6zéndban a
megnovekedett inflaciés kockdzat (a harmonizalt fo-
gyaszt6i drindex 12 havi vdltozdsa 1999 juliusdban 1,1,
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oktoberben pedig 1,4% volt) ellenstilyozasira novem-
berben megel6z6 1épésként ismét 3%-ra, az aprilisi
csokkentés el6tti szintre emelték az irdnyad6 kamatot.

A kilencvenes években a japan gazdasagot a noveke-
désosztonzés hagyomanyos eszkozeivel nem sikeriilt
kimozditani a stagnéldshoz kozeli allapotbdl. A komoly
strukturdlis problémdkkal kiizd§ gazdasdgban a rovid
lejaratd kamatok évek 6ta nulla kézelében vannak, en-
nek ellenére a hitelkereslet gyenge, és korlatozottak a
bankok hitelkihelyezési szdndékai is. A monetdris poli-
tika alapdlldsa 1999-ben is valtozatlan maradt.

A vildg devizapiacainak f6 eseménye 1999-ben az
euro bevezetése volt. A k6zos valuta bevezetésének els-
készitése idején, két-harom évvel ezelStt felmeriilt ag-
galyok — sikeres lesz-e a gyakorlati 4tmenet, mennyire
fogadja el a piac az eurét — nem igazolddtak. A kozos
pénz bevezetése zokkenSGmentes volt, és a région beliili
bankkozi forgalomban az eurd lett a domindns valuta.
Az eur6 arfolyama azonban Ugyszolvan folyamatosan
gyengiilt a vezet§ valutdkhoz képest.

Az eur6 1999 januar 1-jei bevezetését felfokozott va-
rakozasok kisérték. Az ecu arfolyama 1998 §szén széa-
mottevéen emelkedett a vilag vezet§ devizaihoz képest,
jelezve a tagvalutikban jegyzett tGkeeszkozok irant
megnovekedett keresletet. Az 1,18-as US dollararfo-
lyammal indul6 euré azonban két rovid ideig tart6 eré-
s0déstdl (augusztusban és oktoberben) eltekintve folya-
matosan gyengiilt. A kdzos pénz egy év alatt a dollarhoz
és a fonthoz képest mintegy 16%-ot, a jenhez képest pe-
dig tobb mint 25%-ot veszitett értékébdl.

Az eur6 szinte folyamatos gyengiilését az amerikai
gazdasag stabil novekedési kilatasai és az eur6régidéénal
magasabb kamatszinvonala, a koszovéi habortinak a
dollar menedékvaluta szerepét erdsit6 hatdsa, a moneta-
ris unidval vallalt kotelezettségek esetleges lazitasaval
kapcsolatos bizonytalansdgok és mindennek kovetkez-
tében a folyamatos tSkekidramlas, az elsésorban dollar-
ban és jenben jegyzett t6keeszkozok irdnti kereslet no-

vekedése magyaraztak.

A gyorsan novekvé amerikai gazdasag folyamatosan
emelked§ fizetési mérleg hidnydt Oridsi mértékd
mikodbtSke-bedramlds és portfolidobefektetések finan-
sziroztak. Kiilonosen 1998 utolsé és 1999 masodik ne-
gyedévében volt gyors a nemzetkozi vallalati fizidkkal
osszekapcsolodd mikodStdke-bedramlds. Az intenziv

t6kebedramlas id6szakai nagyjabol egybeestek az eurd-
régiot jellemzd netto tékekidramlas cstcsaival.

Az 1999. évi arfolyammozgasok masik {6 jellemzdje
ajen a vezetd devizdkhoz képest torténd erésodése, a ja-
pan gazdasag makromutatékkal ald nem tdmaszthatd je-
lentGs t6kevonzd képessége volt. 1999 soran az exports-
rok profitrepatridlasi akcidi és a tGzsdei arfolyamok
emelkedése folyamatosan erds keresletet timasztottak a
jenirant. Az arfolyam a nemzetkozi 6sszehasonlitdsban
gyenge gazdasagi teljesitményre alig reagélt. A jen tdl-
zott, az exportSrok érdekeivel ellentétes emelkedésének
igy csak a kozponti bank ismételt beavatkozasai tudtak
ideiglenesen gatat vetni.

4. Tokepiaci helyzet

megel6z8 két év nemzetkozi valsdgait kovetSen

1999-ben stabilizalodtak a pénz- és tékepiacok. Az
elsédleges piacokhoz val6 hozzajutés feltételei a felto-
rekvd gazdasdgok szamadra a késd 1998. évi viszonyok-
hoz képest javultak, de tovdbbra is kedvezStlenebbek
maradtak az orosz valsagot megel6z6 feltételeknél. Ez
elsGsorban azzal magyardzhatd, hogy a nemzetkozi
pénziigyi valsdgokat kovetden a befektetSk sokkal 6va-
tosabbakkd valtak. Az altaldnos irdnyzaton beliil azon-
ban novekvd differencidlédas figyelhetd meg. Néhdny
orszag, igy Magyarorszdg, Mexikd, Uruguay és a Fii-
16p-szigetek esetében nem volt 1ényeges novekedés a
kamatfeldrakban az orosz valsdgot megel6z6 idészak-
hoz képest, mig példdul a latin-amerikai orszagok tobb-
ségérdl ez nem mondhatd el. A kdtvények kamatprémi-
umai 1999. janudr 6ta a masodlagos piacokon szintén
csokkentek, de még igy is az 1997. évi dzsiai valsag el6t-
ti szint felett maradtak.

A feltorekvd gazdasdgokba irdnyuld 6sszes netto t6-
kebearamlas 1999-ben kevesebb mint fele (158 milliard
dollar) volt akilencvenes években a legmagasabb, 1996.
évi értéknek. A netté magantSke-bedramlds (136 milli-
ard dolldr) nagyjabdl megegyezett az el6z6 évivel, igy a
mintegy 20 millidrd dollarnyi csokkenés a szuverén net-
t6 t6kebedramlds visszaesésébdl adddott. A feltdrekvd
orszagokba irdnyul6 t6kebedramlds domindns formdjaa
mikodotdke, amelynek részesedése az 6sszes nettd t6-
kebedramldson beliil az 1996. évi 27%-r61 1999-re
74%-ra nétt.

28

MAGYAR NEMZETI BANK



VIIL A hitelintézeti rendszer 1999. évi

tevekenysége

1. A piac mérete, novekedése
és tulajdonosi struktiirdja’

1.1 A piac mérete, novekedése

részvénytarsasagi formaban mikodd hitelintézetek

szama 1999-ben 43, az el6z6 évben 44 volt.
A Realbank felszamolas ala keriilt, az EKB beolvadt a
Citibankba, mig megkezdte mikodését a masodik jelza-
logbank. Az 1999. janudr 1-jét8l megvaltozott jogsza-
balyi lehetGséggel élve 5 hitelintézet kapott teljes kord
befektetési szolgdltatdsi engedélyt (ABN-AMRO,
Deutsche Bank, Raiffeisen Bank, Rabobank, WLB).

Szovetkezeti formdban 217 hitelintézet (ebbsl 209
takarékszovetkezet, 8 hitelszovetkezet) mikodott 1999
végén, 26-tal kevesebb, mint 1998-ban. Az év folyaman
egy Uj takarékszovetkezetet alapitottak (EuroDirect Or-
szagos Takarékszovetkezet), és a felgyorsult fuzids fo-
lyamat keretében, 27 takarékszovetkezet olvadt be ma-
sikba (1998-ban G6sszesen 7).

A teljes hitelintézeti rendszer mérlegf6osszege
7806,5 millidrd forintot tett ki 1999 végén, nomindlisan
12,6%-kal haladta meg az el§z8 év végi dllomanyt, ami
redlértékben? 1,4%-o0s ndvekedést jelentett. A részvény-
tarsasdgi formaban mikodd hitelintézetek — a tovabbi-

VIlI-1. tablazat Az egyes hitelintézeti csoportok novekedése
és piaci részaranya

akban bankrendszer — mérlegfGosszege az 1998. decem-
ber 31-1 6560 millidrd forintrdl 7355 milliard forintra,
nominalisan 12,1%-kal, realértéken 0,9%-kal emelke-
dett. A szovetkezeti formdban mikodd hitelintézetek
— tovédbbiakban szovetkezetek — mérlegfGosszege
20%-kal, 451 milliard forintra emelkedett az év soran.

A hitelintézetek aktivitdsa nem volt egyenletes az év
folyamdn, az év els6 nyolc hénapjaban kisebb mérték-
ben, mig szeptemberétSl kezdve erSteljesebb iitemben
bdviilt.

A nagybankok részardnya az el6z8 évekhez hasonl6-
an tovabb csokkent, bar 1999-ben az e csoportban 1évE
hitelintézetek aktivitdsa meglehetSsen eltérd képet mu-
tatott. A megfelelGen kidolgozott stratégidval rendelke-
2§ bankok az atlagosndl nagyobb mérték fejlédést tud-
tak felmutatni. (Ldsd VIII-1. tdbldzat.)

A kozépbankok aktivitdsa mar harmadik éve er8so-
dott, de 1999-ben ebben a csoportban is néttek a kiilonb-
ségek. Egyes kozépbankok mérlegf6osszegének nove-
kedése megkozelitette a nagybankokét, mig mdsoké
stagndlt. Ezzel egyiitt is ez az egyetlen csoport, amelyik
szamottevden tudta novelni piaci részesedését.

A kisbankok aktivitisa nominalisan is visszaesett,
ami egyrészt a szereplk szdmdnak csokkenésére (a
Realbank felszamoldsanak elinditasa, az EKB beolva-
déasa a Citibankba), masrészt a kiélezett piaci verseny-

Hitelintézetek szama Mérlegféosszeg Megoszlas
Bankcsoportok 1998 1999 1998. dec. 31. 1999. dec. 31. véltozas 1998. dec. 31. 1999. dec. 31.
december 31. milliard forint % %
Nagybankok 7 7 4161,3 4588,3 110,3 60,0 58,8
K6zépbankok 12 12 1665,7 20425 122,6 24,0 26,2
Kishankok 18 16 432,5 416,0 96,2 6,2 53
Kereskedelmi bankok dsszesen 37 35 6259,5 7046,8 112,6 90,3 90,3
Szakositott hitelintézetek & 4 2735 257,2 94,1 3,9 3,3
Lakés-takarékpénztarak 4 4 27,2 51,3 188,6 0,4 0,7
Bankrendszer dsszesen 44 43 6560,2 7355,3 1121 94,6 94,2
Szdvetkeztek 243 217 375,2 451,2 120,3 54 58
Hitelintézeti rendszer dsszesen 280 252 6935,4 7806,5 112,6 100,0 100,0

' Az 1999. évi el6zetes, nem auditalt adatok alapjdn.
2 Az 1999. dec./1998. dec. fogyasztéi drindexszel (11,2%) defldlva
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ben elfoglalt hatrdnyos helyzetiikre vezethet§ vissza.
Ebben a csoportban csak az egyes banki tevékenységek-
re specializalédott és az erds anyabanki hattérrel rendel-
kez6 induld bankok tudtak novekedést felmutatni.

A szakositott hitelintézetek aktivitdsanak visszaesé-
sében szerepet jatszott, hogy 1999-ben elhizddott a ter-
vezett stratégiavaltas végrehajtasa.

A lakas-takarékpénztirak dinamikus novekedése
természetes kovetkezménye volt a mar el6z8leg megko-
tott betétszerz6désekhez kapcsolddé folyamatos megta-
karitasoknak. Ugyanakkor 1999-ben az érvényben 1évs
szerz6dések szdma szamottev&en nem emelkedett, s je-
lentGsen elmaradt a varakozasoktol.

A szovetkezeti hitelintézetek aktivitdsa az atlagot
meghaladéan, 20,2%-kal emelkedett, tevékenységiik
bévitése a kis- és kdzepes méretd varosokban volt sike-

Ics.

1.2 Tulajdonosi struktiira

A bankrendszer tulajdonosi struktirdjaban 1999-ben az
1998. esztenddvel ellentétben, amikor is a Postabank
konszolidacidja miatt jelentGsen emelkedett az allami
tulajdon ardnya, lényegesebb valtozas nem kovetkezett
be.

A bankrendszer jegyzett t6kéjében a kiilfoldi tulaj-
don ardnya tovabb emelkedett, (4,1 szazalékponttal
65%-ra), ami a 3 milliard forint jegyzett t6kéji HVB
alapitas kivételével alapvetSen annak a kovetkezménye,
hogy a mér tulajdonosi részesedéssel rendelkezé kiilfol-
di hitelintézetek 1999 folyamén jelent8s mértékben haj-
tottak végre jegyzett tékeemelést.

A belfoldi tulajdon nem csak ardnyaban, hanem érté-
kében is csokkent, ami arra vezethetd vissza, hogy 1999

VIll-2. tablazat A részvények tulajdonosok szerinti megoszlasa

1998. december 31. | 1999. december 31.
Részvénytulajdonosok G il
forint % forint %

Allami dsszesen 69244 | 21,1 | 68995 | 19,9
Hitelintézetek 21590 6,6 19436 5,6
Befektetési vallalkozés, biztosité | 5122 1,6 1555 0,4
Véllalkozdsok 13395 41 12636 3,6
Maganszemélyek 9184 2,8 9090 2,6
Egyéb 621 0,2 972 0,3
Egyéb belféldi 6sszesen 49911 152 | 44229 12,7
Belfdldi dsszesen 119155 | 36,4 |112685 | 32,4
Kilféldi hitelintézetek 152527 | 46,5 |173235 | 49,9
Egyéb kilfoldi 47242 | 144 52748 15,2
Kiilfdldi 6sszesen 199769 | 60,9 225984 | 65,0
Els6bbségi részvénytulajdonosok 5817 1,8 7257 2,1
Visszavasarolt részvény 3039 0,9 1586 0,5
OSSZESEN 327779 | 100,0 (347512 | 100,0

elején elkezd6dott egy kisbank felszdmolasa, valamint,
hogy az 1998. évi t6zsdei események utdn a belfoldi tu-
lajdonosok t6zsdén forgalmazott banki részvény befek-
tetéseiket csokkentették, melynek vevéi oldalan kiilfol-
di intézményi befektetSk alltak.

2. A hitelintézeti rendszer
mérlegszerkezetének alakuldsa

2.1 Fébb elmozdulasok
a mérlegszerkezetben, mérlegen Kiviili
tevékenység

hitelintézeti rendszer forrdsstruktirdjdaban az el-

mult évben szdmottevé elmozdulds nem tortént
(VIII-3. tdbldzat). Kismértékben emelkedett a sajat t6-
ke, a betétillomany, valamint a kiilfoldi forrasok része-
sedése, ugyanakkor tovabb csokkent a jegybanki forra-
sok ardnya. A kiilfoldi forrdsok az év elsé tiz honapjaban
a leértékelésnél lassubb iitemben ndvekedtek, novem-
ber-december hénapokban azonban jelentds (179 milli-
ard forint) kiilfoldi forrasbevonas tortént, melybdl egy-
részt kiilfoldi kihelyezéseket, masrészt belfoldi vallal-
kozasok devizahiteleit finansziroztak. A lakosséagi for-
rasok novekedésének dinamikdja az 1998. évihez képest
csokkent, a 12%-o0s (301 milliard forint) b&viilés nem
voltelegendd a részesedés megtartisara. Ebben szerepet
jatszott a lakossdgi fogyasztas és a lakosségi hitelallo-
many novekedése is. Meg kell azonban jegyezni, hogy a
hitelintézeti szektoron kiviili megtakaritdsok sem emel-
kedtek olyan mértékben, mint 1998-ban.

A hitelintézeti rendszerben 1999-ben folytatédott a
nagyobb kockazatot jelent§ kihelyezések felé torténd el -
tolddas. Az eszkdzokon beliil jelentSsen csokkent a koc-
kazatmentes értékpapirok részesedése, ugyanakkor
emelkedett az tigyfélhitelek (vallalkozok, lakossag,
koltségvetési szektor) és a kiilfoldi kihelyezések aranya.
Az allampapirok csokkend tendencidja a bankokat jelle-
mezte, a szovetkezeti hitelintézeteknél — vélhetGen
azért, mert nem érhet§ el szamukra az MNB betéti
konstrukcidja — emelkedett az allampapir-dllomany.
A hitelallomany az inflaciéndl és a mérlegf6osszegnél is
gyorsabb iitemben novekedett. A lakossigi hitelek
34%-kal, a vallalkozdi hitelek 20%-kal béviiltek. Leg-
dinamikusabban (37%-kal) a koltségvetési szektor hi-
telallomanya emelkedett, ami mogétt az Allamkincstar
kozvetlen hitelfelvétele all.

A hitelintézeti rendszer forrdsidllomdnydban még
mindig az éven beliili lejaratd forrasok részesedése volt
a meghataroz6 (75%). A forint-deviza aranyt tekintve a
kétharmad-egyharmados Osszetétel osszességében sem
eszkoz-, sem forrasoldalon nem véltozott Iényegesen.
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VIlI-3. tablazat A hitelintézeti rendszer mérlegstruktiiraja

%

KIHELYEZESEK oo, oot FORRASOK P o3,
Allampapirok 15,8 12,4 Sajat téke 8,6 8,8
Jegybank 16,8 16,8 Aldrendelt kdlcsontéke 1,9 1,9
Hitelintézetek 7,7 6,6 Jegybank 2,5 1,6
PBBS 0,8 11 Hitelintézetek 7,3 6,2
Kilfold 9,5 10,7 Kiilfold 16,5 17,2
Hitelek 35,7 38,7 PBBS 1,0 1,0
—vallalkozasok 29,9 31,7 Betétek 55,5 56,0
— lakosség 3,8 46 —vallalkozésok 16,2 17,0
—koltségvetés 1,7 2,1 — lakossag 36,2 36,0
Céltartalékok -1,7 -1,2 —koltségvetés 3,1 3,0
Vagyoni érdekeltség, részvény, kétvény 43 3,8 Hitelezési jogot megtestesitd értékpapir i3 1,4
Pénztar és elszamoldsi szamlak 5,6 6,0 Egyéb 53 6,0
Egyéb 5,7 53
Mérlegf6osszeg 100,0 100,0 Meérlegféosszeg 100,0 100,0

VIll-4. tablazat A bankrendszer mérlegen kiviili kotelezettségeinek
aranya a mérlegfddsszeghez viszonyitva

Bankrendszer oo 5i. | deed.
Fiiggd kotelezettségek teljes értéken 26,0 29,0
HataridGs kotelezettségek teljes értéken 31,6 15,0
Osszesen 57,6 44,0
Fiiggd kotelezettségek kockdzattal silyozott értéke 9,4 11,9
Hatarid6s kotelezettségek kockdzattal stlyozott értéke 0,7 1,0
Osszesen 10,1 12,9

Mérlegen kiviili tevékenység

A bankrendszer mérlegen kiviili kotelezettségeinek
alloménya a mérlegf66sszeghez viszonyitva 1999 vé-
gén 44%-ot tett ki, az el6z6 évihez képest 13,6 szazalék-
ponttal csokkent (VIII-4. tabldzat).

A kockdazattal silyozott fiiggd kotelezettségek
emelkedése mogott elsGsorban a vallalkozasok részé-
re megnyitott, fel nem mondhat6 hitelkeretek béviilése
all.

Mig a hataridds tigyletek dlloménya — teljes értéken —
a nyitott devizapozicidk leépiilése miatt jelentGsen
csokkent, addig a kockézattal silyozott értékiik emel-
kedett, ami annak kovetkezménye, hogy a t6zsdén ko-
tott tigyletek ardnya csokkent, de tovabbra is jelentds
maradt az tigyfelekkel megkotott hataridSs tigyletek al-
loméanya.

2.2 Villalkozéi iizletag

2.2.1 Vallalkozéi kihelyezések

A hitelintézeti szektor teljes vallalkozéi kihelyezésének
allomédnya 1999 végén 2476 milliard forintot tett ki,
1998 végéhez képest 19,6%-kal emelkedett, (VIII-5.
tdbldzat), ami meghaladta a hitelintézeti rendszer mér-
legf6osszegének novekedési titemét. A hitelallomény az
év folyaman nem egyenletesen béviilt, a negyedik ne-
gyedévben jelentds felfutds volt tapasztalhat6 elsGsor-
ban a projektfinanszirozasi és a folydszamlahiteleknél.
Az éves novekmény 42%-a éven tuli lejaratd devizahi-
tel, 35%-a foly6szamla és eseti hitel volt.

VIll-5. tabldzat Avallalkozoi kihelyezések megoszlasa fdbb kategoriak
szerint

1999  EVES JELENTES

Zar6allomany
Inudex:
1998 1999 %
millidrd forint millidrd forint

Bankok dsszesen 2020 2395 118,6
Even beliil 1000 1170 117,0
Even tiil 1020 1225 120,0
Forint 1375 1565 113,8
Deviza 645 830 128,7
Szivetkezetek 51 81 158,6
Minddsszesen 2071 2476 119,6
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Az éven tuli vallalkoz6i kihelyezés dllomany az els§
harom negyedévben lassu iitemben béviilt, azonban a
negyedik negyedévben ez a novekedés felgyorsult, s az
allomany a harmadik negyedévhez képest 11,4%-kal
emelkedett (VIII-6. tdbldzat). A n6vekedés dontG része
az egyéb hosszu lejaratra nyujtott hiteleknél kovetkezett
be, melynek 80%-a devizaban tortént kihelyezés volt.

Az éven beliili vallalkoz6i hitelek novekedése
(17,0%) a teljes vallalkozoi hiteldlloméany novekedése
alatt maradt. A rovid lejaratd hitelek koziil a folydszam-
la- és eseti hitelek dlloménya kiemelkedGen, az el6z8
évhez képest 23,4%-kal béviilt. Itt azonban nem lehet fi-
gyelmen kiviil hagyni a jelent8s napi dllomanymozga-
sokat, ezért célszerd az atlagallomanyok (VIII-7. tdbld-
zat) figyelemmel kisérése is.

VIlI-6. tablazat Az éven tiili hitelek egyes negyedévekben tapasztalt
novekedési iiteme*

u/0
|. negyedév Il. negyedév | Ill. negyedév | IV.negyedév
Bankok dsszesen 4,2 -0,7 4.1 11,4

* Az el6z6 negyedévi zaro értékeket véve bazisul.

VIll-7. tablazat Folyoszamla- és eseti hitelek negyedéves atlagallomanyai

A villalkozasi hiteldllomany tovabbi novekedését
vetitheti elére az tigyfélkockazattal silyozott fiiggd ko-
telezettségek (hitelkeretek, garancidk stb.) tobb mint
40%-o0s emelkedése.

1999. szeptemberétdl a kis-, kozép- és mikrovallal-
kozasok hiteleire vonatkozdan is rendelkeziink adatok-
kal. (Ldsd VIII-1. box.)

A vallalkoz6i hiteldllomény forint-deviza Osszetéte-
1ét vizsgdlva megéllapithatd, hogy az év elejéhez képest
aforinthitelek ardnya 3 szazalékponttal csokkent, igy az
év végét 65%—35%-o0s megoszlas jellemezte. A deviza-
ban nyujtott hitelek részardnya az éven tili hiteleknél
7 szazalékponttal emelkedett, ugyanakkor az éven belii-
li lejaratra nydtjtott hitelek esetében 2 szdzalékponttal
csokkent.

A véllalkozéi hiteldllomany &dgazati megoszldsa
alapjdn a legnagyobb részardnyt a feldolgozdipar
(29,2%) képviselte, stilyardnya 2 szdzalékponttal csok-
kent az 1998. év végi értékhez képest. Ugyanakkor fo-
kozatosan nétt a kereskedelem, koziti jarmd és koz-
sziikségleti cikk javitdsa 4gazat szdmadra nyujtott hitelek
allomdnya, s igy ennek az dgazatnak a hiteldllomanyon
beliili ardnya 20,8%-ra nétt. Emellett igen erdteljesen
boviilt a szallitds, raktarozds, posta és tadvkozlés dgazat
részére nyujtott hitelek dllomanya is.

A teljes villalkozéi hiteldllomany 3 1%-a keriilt 1999
végén kis- és kozépvallalkozdsokhoz kihelyezésre,

Milidrdforint - melynek fele kozépvallalkozdsokhoz, 25-25%-a Kis- és
oot "”zegé‘fdzév ”"‘;gé‘jgév ”"g;g;esdé" . ”;g;fjév mikrovillalkozdsokhoz kotédstt. A garanciaszovetke-
Folyoszamlahitel 2206 2388 244 6 256 8 zeti rendszer kiépitése varhatdan az dllomanyok boviilé-
Usszasen 493.8 43,6 582,4 625,2 sét vonja majd maga utdn. A garanciaszovetkezetek a

kis- és kozépvallalkozdsok hitelfelvételeit segitik el
VIII-1.box

c) megfelel a (3) bekezdésben foglalt feltételeknek.

16n és egyiittesen sem haladja meg a 25%-ot.

1999. évi XCYV. torvény szerint a kis- kozép- és mikrovallalkozasok meghatarozasa

2. § Kis- és kozépvallalkozasnak mindsiil az a vallalkozds, amelynek
a) osszes foglalkoztatotti 1étszama 250 f6nél kevesebb, és
b) éves nett6 drbevétele legfeljebb 4000 milli6 Ft, vagy mérlegf6osszege legfeljebb 2700 milli6 Ft, tovabba
c) megfelel a 3. § (3) bekezdésben foglalt feltételeknek.

3. § (1) Kisvallalkozasnak mindsiil az olyan vallalkozas, amelynek
a) 0sszes foglalkoztatotti 1étszama 50 f6nél kevesebb, és

b) éves nett6 arbevétele legfeljebb 700 millié Ft, vagy mérlegfdosszege legfeljebb 500 milli6 Ft, tovabba

2z

(2) Mikrovéllalkozdsnak mindsiil az olyan vallalkozas, amelynek 6sszes foglalkoztatotti 1étszdma 10 fonél keve -
sebb, és megfelel az (1) bekezdés b)—c) pontjaban foglalt feltételeknek.

(3) Egy vallalkozas akkor mindsiil kis- és kozépvallalkozasnak, ha abban az dllam, az 6nkormdnyzat vagy a 2. §
szerinti vallalkozédson kiviil esd véllalkozdsok tulajdoni részesedése — tGke vagy szavazati jog alapjan — kiilon-kii-
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oly médon, hogy a veliik egytittmtikodd hitelintézetek
hiteleihez készfizetS kezességet vallalnak.

A vallalkozasok teljes hiteldllomanya a hazai bank-
rendszerrel szemben fenndlld tartozasndl erdteljeseb-
ben nétt, mivel a kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétel
54,8%-kal béviilt.3 A véllalatok nettd kiilfoldi eladéso-
dasa a kiilfoldi hitelfelvételeknél kevésbé ndtt
(48,1%-kal), mivel a vizsgalt idGszakban erételjesen
emelkedett a hazai vallalkozasok kiilfoldi hitelkihelye-
zése is.

A hazai hitelintézetek kiilfoldi kihelyezései (a kiil-
foldi hitelintézetek részére nyujtott kihelyezések nél-
kiil) szintén dinamikusan, 60%-kal emelkedtek, igy al-
loméanyuk az év végére 242 millidrd forintot tett ki.
A novekmény teljes egészében a hosszu lejaratra kihe-
lyezett hitelekbdl szarmazott.

2.2.2 Villalkoz6i betétallomany

A betétallomany 1999. évi zar6 értéke (1326 millidrd Ft)
az el6z8 év végéhez képest 18,2%-kal emelkedett. Az
el6z6 év utols6 negyedévében bekovetkezett nagymér-
tékd boviilés utdn az 1999. évet az elsd negyedévi mér-
sékelt dllomanycsokkenést kdvetSen gyorsuld ndveke-
dési iitem jellemezte. Az éven beliili betétek tették ki az
0sszes vallalkoz6i betétallomany kozel 99%-at 1999 vé-
gén. A betétdllomdny forint-deviza 6sszetételében el-
mozdulds tortént a forint forrdsok javara, amelyek az
1999. végi allomany 82%-at tették ki.

2.2.3 A vallalkoz6i kamatok alakulasa

A rovid lejarati vallalkozéi hitelkamatok az 1998. de-
cemberi értékhez viszonyitva 3,4 szdzalékponttal csok-
kentek. Figyelembe kell azonban venni, hogy az orosz
vélsdg miatt 1998 utols6 negyedévében dtmeneti (szep-
tember és december kozott 0,5 szdzalékpontos) kamat-
emelkedés tortént. A rovid lejaratd vallalkozo6i hitelka-
matok 1999. augusztusdig a pénzpiaci irdnyadé kama-
toknal erdteljesebben csokkentek, az azt kovetd id6-
szakban azonban — elsGsorban a kockazatosabb kozép-
és kisvéllalkozasok felé val6 eltol6dds miatt — a kocka-
zati felar novekedése volt megfigyelhetd. Decemberben
az éven beliili véllalati hitelek és a harom hoénapos
diszkontkincstarjegy stlyozott dtlagkamata kozotti kii-
Ionbség 2 szazalékpontra ndtt. Az éven tili vallalkoz6i
hitelkamatok a rovid lejaratd kamatokndl kisebb mér-
tékben, mintegy 3 szdzalékponttal csokkentek (VIII-1.
dbra).

Az éven beliili lejaratra elhelyezett vallalkozdi beté-
tek kamatcsokkenése 1999-ben elmaradt a hitelkamatok
esésétdl, amely a rovid lejarati kamatkiilonbozet szikii-
1ését eredményezte. Atmeneti kamatmarge-emelkedést
valtott ki oktéber—november hénapban az éven beliili

3 A kiilfoldi hitelefelvétel a tulajdonosi hiteleket is tartalmazza.

VIII-1. dbra Villalkozoi hitel- és betéti kamatok alakuldsa

- Evcn beliili hitelek stlyozott atlaga
20 — Even tali hitelek stlyozott atlaga

19 Even beliili betétek sulyozott atlaga
— 3 hénapos diszkontkincstarjegy
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hitelek siilyozott dtlagkamatdnak megugrasa. Az 1999.
decemberi kamatkiilonbozet 0,9 szdzalékponttal alacso-
nyabb volt, mint az 1998. decemberi. Figyelembe kell
venni azonban, hogy 1998 decemberében a kamatmarge
1998 szeptemberéhez képest 0,6 szdzalékponttal emel-
kedett.

2.3 Lakossagi iizletag

A lakossagi hitelezésben 1999-ben meger8sodott az az
1998-ban megindult folyamat, amely szerint a kereske-
delmi bankok dinamikusan bévitették lakosségi iizlet-
dgukat. Betéti oldalon egyértelmien a lakossagi folyo-
szdmla €s a hozza kapcsolddo szolgéltatasok bdviiltek,
mig a hitelezés teriiletén a csokkend lakdshitel-llo-
mdany mellett jelent§sen megndtt a fogyasztdsi hitelek
szerepe.

A lakossagi hitelek dllomdnya a hitelintézeti rend-
szer teljes mérlegfGosszegébsl az 1998. év végi
3,8%-101 4,6%-ra emelkedett.

2.3.1 A hitelallomany alakuldsa

A lakosségi hitelek dllomanya 1999. december végére
89,5 milliard forinttal, 33,5%-kal nétt az €l5z6 évhez
képest (VIII-S. tdbldzat).

A lakossagi hitelek piacdn a koncentracié 1999-ben
véltozatlanul magas volt. Az elsd hat legnagyobb piaci

részesedési bank rendelkezett a teljes hiteldllomany

VIII-8. tablazat Lakossagi hitelek megoszlasa

dodi. | deodi | Vaous
millidrd forint %

Bankrendszer dsszesen 218,5 290,4 132,9
—éven tali 188,5 256,9 136,3
—éven belili 30,0 33,5 11,7
—lakéscéld 114,2 104,7 91,7
—fogyasztasi 102,2 184,6 180,6
Szivetkezetek 48,5 66,1 136,4
Minddsszesen 267,0 356,5 133,5
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84,1%-aval, mely az el6z6 évinél kozel 4 szazalékpont-
tal volt alacsonyabb.

Fogyasztasi hitelek

A lakossagi kihelyezések novekményét egyértelm-
en a fogyasztasi hitelezési tevékenység intenzivebbé va-
lasa okozta. A fogyasztasi hitelek dllomanya az 1998.
végi 122.4 millidrd forintrél 1999. decemberre 212,9
milliard forintra (74%-kal) emelkedett, s ezzel részese-
dése a teljes lakossagi hiteldllomanybol 46,8%-r6l
63,6%-ra ndtt. A novekedés a bankokndl gyorsabb iite-
md, tobb mint 80%-o0s volt, a szovetkezeti hitelintézetek
ennél alacsonyabb (34%-0s).

Kiilon kategoriat jelentenek a fogyasztasi hitelezés-
ben az aut6vasarlasi hitelek, ezek jelent8s részét a kife-
jezetten erre specializdlédott bankok nyujtjak, melyek
11,9%-o0s piaci részesedéssel rendelkeztek 1999 végén a
teljes lakossagi hitelallomanybol.

2.3.2 Betétdllomany alakuldsa

A hitelintézeti rendszerben elhelyezett lakossdgi betétek
dllomanya (VIII-9. tdbldzat) 1999. december 31-én
2814 milliard forintot tett ki, az el§z5 év végéhez viszo-
nyitva 301 millidrd forinttal, 12%-kal nétt. Ennek elle-
nére a betétek mérlegfGosszegen beliili részardnya kis-
mértékben csokkent (36,2%-1r61 36,0%-ra).

A lakossagi piacon jelentGs szerepet jatszé bankok
altal ,,vezérterméknek” tekinthetd folyoszdmlabetétek
0sszege az 1998. évi 393,6 milliard forintrél 1999. de-
cember végére 486,2 millidrd forintra, az Osszes betét
éves novekedési iitemét jelentGsen meghaladéan, nomi-
ndlisan 23,5%-kal, (realértéken 12,3 %-kal) nétt.

A lakossagi forrdsokndl is magas a koncentracio, mi-
vel a forrdsgydjtésben legaktivabb tiz banknal volt de-
cember végén az dllomény 88,3%-a.

VIII-9. tablazat Lakossagi betétek megoszlasa

1998. dec. 31. 1999. dec. 31. Véltozds
Betétek
milliard forint %

Bankrendszer 2218 2462 111,0
—forint 1602 1814 113,2

—deviza 616 648 105,3

—éven tali 171 192 12,7

—éven belili 2047 2270 110,9

—foly6szamla betét 394 486 123,5

Szovetkezetek 295 352 119,2
Minddsszesen 2513 2814 112,0

2.3.3 A lakossagi kamatok alakuldsa

Az 1999. évi altaldnos kamatcsokkenési tendencidnak
megfelelGen a lakossagi piacon a kihelyezés és forrés-
gytjtés terén is megfigyelhet§ volt a kamatszinvonal
csokkenése.

A lakossagi hitelek koziil a lakashitelek irdnti csok-
kend kereslet, részben pedig a potencidlis iigyfelekért
folyé verseny eredményeként az 1998. decemberi
27,1%-161 1999. végére 4,2 szazalékponttal csokkenve
22,9%-ra estek vissza a lakashitelek atlagkamatai. Ezzel
szemben a fogyasztasi hitelek iranti fokozédé kereslet
nem késztette a bankokat hasonlé mértékd kamatmér-
séklésre, igy itt az atlagkamatok az 1998. év végi
25,7%-16l, egy év alatt csak 23,9%-ra csokkentek.
A lakashitelkamatoknak az elmult évben felgyorsult és
a fogyasztasi hitelkamatoknal nagyobb iitemi csokke-
nése azt eredményezte, hogy a lakéshitelek atlagkamat-
szintje a fogyasztasi hitelek kamatszintje ala siillyedt.
Meg kell azonban jegyezni, hogy a fogyasztasi hitelek-
nél a teljes hiteldijmutaté bankonként eltéré mértékben
ugyan, de 1ényegesen magasabb lehet a meghirdetett ka-
matoknal.

Betéti oldalon az egyes lejarati kategéridkat vizsgal-
va a latra sz616 betétek atlagkamata 7,9%-r6l 6,3%-ra
csokkent tizenkét honap alatt, mig az éven beliili betétek
kamata 14,4%-161 11,1%-ra, az éven tili betéteké pedig
14,3%-161 10,9%-ra mérsékl&dott.

A hitel- és betéti kamatok eltérd tlitemd és mértékd
valtozasa azt eredményezte, hogy ha csak kismértékben
is, de n6tt a kamatkiilonbozet, ami tobblet kamatjovede-
lem realizaldsat tette lehet6vé a lakossagi betétekbdl fi-
nanszirozott lakosséagi kihelyezések esetében.

2.4 Allam, 6nkorméanyzatok

A bankok eszkozszerkezetében folytatodott az dllampa-
pirok portf6lién beliili aranyanak 1998 I11. negyedévétdl
megfigyelhet6 csokkend tendencidja.

Az édllampapirok mérlegf66sszegbdl valé részesedé-
se az év eleji 14,7%-r6l az év végére 10,8%-ra esett
vissza, amely 163 millidrd forintos csokkenést jelentett.
Ezzel egyidejtileg a szovetkezeti formdban miikods hi-
telintézeteknél az allamkotvények allomanyéanak nove-
kedése volt tapasztalhat6 (VIII-10. tdbldzat).

A kozponti koltségvetés hiteldllomdnya szeptem-
berben 32 milliard forinttal emelkedett egy Gjonnan fel-
vett hosszu lejaratd konzorcidlis devizahitel kovetkezté-
ben.

Az dnkormanyzatok tovabbra is csekély stlyt — aktiv
oldalon 0,7%-ot (49,1 milliard forintot), passziv oldalon

VIII-10. tibl4zat Allampapir-allomany alakulasa

1998. dec. 31. 1999. dec. 31. Véltozas

millird forint %
Bankrendszer dsszesen 954,0 7911 -163,9
Takarékszovetkezetek 145,5 178,9 +33,4
Minddsszesen 1099,5 970,0 -129,5
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1,8%-ot (123,6 milliard forintot) — képviseltek 1999. év
végén.

2.5 Jegybank, bankkozi pénzpiac

A bankkozi pénzpiacot 1999-ben a hozamok, illetve a
kamatok lassu, kiszdmithat6 csokkenése €s a forgalom
viszonylagos dllanddsdga jellemezte. Az év egészében a
bankrendszer bd likviditdssal rendelkezett, igy a forras-
szerzés nem okozott gondot a bankoknak. A kialakult
piaci helyzetben az aktiv repd nydjtotta lehetGség igény-
bevételére csupén az év elején volt sziikség. Mig a jegy-
bankkal kotott iizleteket illetGen az egynapos konstruk-
cidkkal szemben a kéthetes kihelyezések domindltak, a
bankkdzi piacon a béségesen rendelkezésre 4ll6 likvidi-
t4s elsGsorban a rovidebb lejaratud kihelyezések felé to-
rekedett. A bankkozi piac hektikus mozgasoktdl vald
mentességét az is elGsegitette, hogy javult a hitelintéze-
tek likviditdskezelése. Ehhez hozzdjirult az, hogy az
MNB marcius 1-jén bevezette a kéthetes betételhelyezé-
si mdédozatot a kordbban havi egyszeri alkalmat biztosi-
t6 konstrukcid helyett.

2.5.1 Jegybankkal szembeni tételek

A hitelintézetek jegybankt6l szarmazo forrasdllomanya
1999. december végén 123,7 milliard forint volt, az év
elejéhez képest 29,4%-kal csokkent. A valtozdsban a
bankok hosszi lejaratu forintrefinanszirozasi hitelfelvé-
telének egyenletes iitemd, Osszességében 19,3 millidard
forint csokkenése jatszotta az els6dleges szerepet. A de-
vizabetét ellenében nytjtott forintforrasok dllomanya
december végén 43,0 millidrd forint volt, 39%-kal ala-
csonyabb, mint az év elején.

A kereskedelmi bankok jegybankkal szembeni, a
jegybanki devizakotvényeket nem tartalmazo teljes ko-
vetelés dllomanya december végén 1063,7 milliard fo-
rint, az egy évvel kordbbinal 30,3%-kal nagyobb volt.
Az allomany novekedésének dont6 hanyada az év utolsd
két hénapjaban kovetkezett be. A kovetelésallomany
nagy részét a jegybanknal elhelyezett rovid lejaratd be-
tétek tették ki, melyek december végi allomanya
936,0 milliard forint volt. A betétallomany forint-deviza
szerkezetében az év sordn jelentSs elmozdulas tortént,
mivel a devizabetétek részardnya a januar elejei 58%-o0s
szintr6l az év végére 28%-ra esett vissza.

2o 2

A bankok tarcdjaban 1év{ jegybanki devizakotvények
dllomdnya az év végén 223,7 millidrd forintot tett ki,
1,8%-kal haladta meg az év eleji szintet.

2.5.2 Bankkozi tételek

A belfoldi hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek
1999. december végi 436,9 milliard forint értékd 6ssze-
sitett dllomanya 7,7%-kal maradt el az év elejei szinttSl.

Ezen beliil a deviza kotelezettségek részaranya az év
elejei 40,8%-r61 38,4%-ra esett vissza. A belfoldi ban-
kokkal szembeni kovetelésdllomdnybol a bankkozi beté-
tek 308,9 millidrd forintot, a bankkozi hitelnydjtasok
109,2 milliard forintot tettek ki. A kovetelésallomany
forint-deviza szerkezetét tekintve a devizakovetelések
részaranya az év eleji 48,2%-161 47%-ra csokkent.

A kiilfoldi hitelintézetekkel szembeni kotelezettségek
Osszbanki dlloméanya december végén 666,6 milliard fo-
rintot tett ki, az év soran 1,1%-kal emelkedett. A kiilfoldi
bankokkal szembeni kovetelések dllomanya az év végén
(17,2%-0s emelkedés mellett) 543,2 millidrd forintot ért
el, melynek dont6 hanyadat rovid lejaratd betétek tették
ki. A bankrendszer kiilfoldi hitelintézetekkel szembeni
netto hitelfelvevéi pozicidja 1999 végén 120,8 millidrd
forint volt.

A bankkozi hataridGs kotelezettségek 1999. decem-
ber végi 227,4 millidrd forint dsszesitett dllomanya az
el6z8 év végéhez képest csaknem 70%-os visszaesést
jelentett, dontSen a hatarid8s devizaszerz&dések vissza-
szoruldsabol eredGen.

2.5.3 A jegybanki
és bankkozi kamatok alakulasa

A pénzpiaci kamatokat folyamatos csokkenés jellemez-
te 1999-ben. A bankkozi forrdskamatok az év eleji, atla-
gosan 17% koriili szintr6l az év végére 13,5-14,0%-ra
estek vissza.

3. A bankrendszer tokehelyzetének
alakuldasa

bankrendszer egészében 1998. december 31. és

1999. december 31. kozott — a jelentds bels6 moz-
gasok ellenére — a t6keellatottsdgban szamottevd valto-
zas nem kovetkezett be. A tGkemegfelelési mutat6 érté-
ke a bankok aktivitdsanak a nagyobb kockazati silyoza-
su szegmensekben tapasztalt novekedése kovetkeztében
16,4%-106l az elézetes év végi pozitiv eredménnyel sza-
molva 15,7%-ra, eredmény nélkiil nézve 14,1%-ra, mér-
sékl6dott.

A bankrendszer sajat t6kéje 1999 végén az eldzetes
adatok szerint 655 milliard forintot tett ki, 84 milliard
forinttal emelkedett az el6z§ év végéhez viszonyitva.
A 15%-o0s sajat t6kendvekedés meghaladta a mérleg-
f60sszeg 12%-os emelkedését.

Az alarendelt kolcsontSke dllomanya ellentétes hata-
sok eredGjeként az el6z6 évhez képest tobb mint 20 mil-
liard forinttal, 146 milliard forintra emelkedett. Uj ala-
rendelt kolcsontSke bevondsara kozel 21 milliard forint
Osszegben keriilt sor, f6ként kritikus t6kehelyzetben, az
elGirasok betartdsa érdekében. A devizaban tartott ala-
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VIlI-11. tablazat A bankrendszer tokemegfelelésének alakulasa

doo 3. |don i, | Vatozss
milliard forint | AT | o

Mérlegféosszeg 6560 | 7355 | 795 112
Silyozott mérlegfédsszeg 2739 | 3092 | 353 | 113
Sdlyozott mérlegen kiviili tételek 663 944 | 281 142
Korrigalt mérlegf6osszeg 3350 | 3976 | 626 119
Szavatol6 t6ke 549 | 559 10 | 102
TMM 16,4% |14,1% 2,3
Szavatol6 téke évkozi pozitiv eredménnyel 623

TMM az évkozi pozitiv eredménnyel 15,7%

rendelt kolcsontdke forintértékének novekedését a né-
hany bankndl bekovetkezett dllomanycsokkenés ellen-
sulyozta. A csokkenésre fGként a szabalyozas valtozasa-
nak hatdsara keriilt sor. A szavatol6 tke szamitdsa so-
ran 2000-t81 az alarendelt kolcsontdke méar csak az alap-
vetd tdke 50%-aig vehets figyelembe a korabbi 100%
helyett. Néhdny bank ezért az alarendelt kolcsontSke
egy részét — az alapvetd téke felét meghaladd 6sszeget —
a jegyzett téke emelésére forditotta.

Az 1998. végi auditilt adatokhoz viszonyitva a
t6kemegfelelési mutaté 2,3 szdzalékponttal csokkent,
amit a bankrendszer mérlegen beliili és mérlegen kiviili
aktivitasanak novekedése idézett elS (VIII-11. tdbldzat).
A fiiggd kotelezettségek allomdnya jelentSsen boviilt,
és anovekedés a 100%-os és 50%-os kockazati silyoza-
su garancidkndl és hitelkereteknél volt a legerételjesebb.
A hataridGs kovetelések Osszege kismértékben csok-
kent, viszont az dllomanyon beliil dinamikusan b&viilt a
teljes kockazati sulyozasui devizaiigyletek ardnya.

A szavatol6 téke 10 millidrd forinttal emelkedett az
év sordn, ami az alapvetd és a jarulékos tGkeelemek
emelkedésének (8 és 12 milliard forint), valamint a t6ké-
vel fedezend§ limittdllépések ndvekedésének egyiittes
hatdsdra alakult ki.

A nem auditdlt pozitiv eredményt is figyelembe véve
a szavatol6 t6ke 74 millidrd forinttal haladta meg az

VIlI-12. tablazat A bankrendszer portféliéjanak mindsitése

1998. végi dlloményt, de novekedése elmaradt a bank-
rendszer portféliéjaban megjelent kockazatok emelke-
désétdl, ezért a t6kemegfelelési mutaté értéke e szami-
tas szerint is csokkent 0,7 szdzalékponttal.

4. A bankrendszeri kockdzatok
értekelése

4.1 A bankrendszer portfélioja

ig 1998-ban a mindsitett kovetelések dllomanya-

nak bdviilése l1ényegesen meghaladta a teljes
portf6lié novekedési ilitemét, addig 1999. év végén a
problémds eszkdzok dllomdnya nomindlisan is elmaradt
az el6zd év végi szinttdl. A portféliomindség javuldsa
ellenére a megképzett kockdzati céltartalékok 34,5 mil-
lidrd forinttal mérsékelték a bankrendszer eredményét,
mivel a portfélié javuldsa jelentSs részben a mindsitett
eszkozok értékesitésének, illetve leirasanak volt ko-
szonhet6.

A bankrendszer mindsitendd portfélidja 1999-ben
redlértékben ugyan novekedett, de a kordbbi években
megszokott novekedési dinamikdjat nem volt képes
fenntartani.

A portf6lié nomindlis bdviilésében — 1998-hoz ha-
sonléan — a mérlegen beliili tételek novekedése jatszotta
a fontosabb szerepet.

A portf6lié minGségében bekovetkezett javulasként
értékelhetS, hogy — a mindsitett eszk6zoknél a kiilon fi-
gyelendd tételek kivételével — az Osszes kategdridban
csokkenés volt tapasztalhatd. (Ldsd VIII-12. tabldzat).
Ugyanakkor a kedvezd képet némileg bedrnyékolja az a
tény, hogy ebben dont§ szerepet jatszott, hogy kozel
39 millidrd forint 8sszegben keriilt sor mindsitett hitelek
eladdsara, illetve lefrdsdra 26 milliard forintot meghala-
do6 veszteséggel.

Ezt tovabb novelte a részesedések nyilvantartisi ér-
ték alatt tortént értékesitése.

1998. december 31. 1999. december 31.
. i ) . ) ) Vltozas CT véltozas
allomény céltartalék allomény céltartalék
millidrd forint millidrd forint millidrd forint % milliard forint %
Mindsitendd eszkézok 6875 188,8 7823 145,1 948 13,8 —43,7 —23,1
Meérlegtételek 4067 168,0 4648 127,3 581 14,3 -40,7 —24,2
Problémamentes 3435 4060 625 18,2
Mingsitett 634 588 -46 7,3
Kiilén figyelendd 321 12,2 343 8,1 22 6,9 —4,1 -33,6
Atlag alatti 92 16,8 16,9 -12 -13,0 0,1 06
Kétes 117 47,8 38,6 =27 -23,1 -9,2 -19,2
Rossz 104 91,2 63,7 -29 -27,9 27,5 -30,2
Mérlegen kivili tételek 2807 20,7 3174 17,8 367 13,1 -2,9 -14,0
Minésitett 95 -24
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VIlI-13. tablazat A céltartalékolas eredményre gyakorolt hatasa

1998. dec. 31.* 1999. dec. 31.
millidrd forint
Kockazati céltartalék —29,3 -34,5
Altaldnos kockazati céltartalék -13,1 -12,3
Egyéb céltartalék -6,5 -10,4
Ebb6l: orszagkockazatra -7,5 -3,7
Osszesen -48,9 57,2

* Postabank, MFB és Redlbank nélkiil.

VIlI-14. tablazat A bankrendszer kiilfoldi eszkdzei kockazati besorolas
szerint

1998. 1999, 1999,
dec. 31. jdl. 30. dec. 31.
millidrd forint

Mérlegen beliil 710 781 888
Mérlegen kiviil 476 447 657
Fiigg6 kotelezettségek 58 123 205
Jovdbeni kotelezettségek 418 324 452
Osszesen* 778 875 1035
Kockéazatmentes orszagok 632 745 930
Kockazatos orszagok 146 130 105
Ebb6l: Oroszorszag 84 81 56

* Fligg6 kotelezettségek 50%-0s, jovbeni kotelezettségek 10%-os stllyal.

s s

A hitelintézetek a mindsitések, illetve djramindsité-
sek soran 1999-ben 97,1 milliard forint kockazati céltar-
talékot képeztek. A portfélidelemek értékesitése, lefrasa
miatt 61 milliard forint céltartalék keriilt felhasznalasra,
és ugyanezen okok, illetve az 4tmindsitések kovetkezté-
ben 62,6 milliard forint Keriilt felszabaditasra. Mivel a
céltartalék-felhaszndlds eredménysemleges, ezért a
kockdzati céltartalékolds az eredményt a képzés és fel-
szabaditds kiilonbségével, tehat 34,5 millidrd forinttal
csokkentette (VIII-13. tdbldzat).

A kiilfoldi kihelyezések béviilése, mérsékelt titem-
ben ugyan, de 1999-ben is folytatdédott. Orszagkoc-
kazati szempontbdl a kihelyezések tobbsége (930 milli-
ard forint) a kockdzatmentesnek tekinthetd, fejlett or-
szagokba irdnyult. Kedvezd fejlemény, hogy a kockaza-
tos orszdgokkal szembeni kihelyezés dllomany folya-
matosan csokkent, december végén 105 milliard forin-
tot tett ki (VIII-14. tdbldzat).

A hitelintézeti torvényben 1997-ben bevezetett
altalanos kockdazati céltartalékot a hitelintézeteknek
3 év alatt kell megképezniiik. Ez a nem egyes port-
folidelemekhez kotott céltartalék-képzési kotelezettség
12,3 milliard forinttal csokkentette a bankrendszer ered-
ményét.

4.2 Kamatkockazat a bankrendszerben

A bankrendszer kamatkockazati kitettsége — vagyis a jo-
v6beni kamatvaltozasok hatdsa a bankok eredményére —
tovabbra sem nagymértékd, mivel az eszk6zok és forra-
sok jelentds része valtozo kamatozast, és a fix kamato-
zasuak is altaldban negyedévente atdrazodnak. Tovabbi
— a hazai megtakaritasi szokdsokkal is 0sszefiiggésben
all6 — kedvez§ jelenség, hogy a hosszu lejaratu fix ka-
matozast betétek ardnya margindlis. Ugyanakkor 4j
fejlemény, hogy a negyedéven beliil atdraz6dé deviza-
eszkozok és devizaforrdsok dllomanyanak negativ kii-
Ionbozete jelentGsen emelkedett, ami arra utal, hogy a
bankok 1999 végén rovid tdvon a devizakamatok csok-
kenésére szamitottak.

A 90 napos forint dtdrazdsi rés nem valtozott jelen-
tésen, az els§ harom negyedévben kismértékben kinyilt,
majd az utolsé negyedév sordn zarddott, igy a
mérlegf6osszeghez viszonyitva az 1999. év eleji
—11,5%-161 —10,1%-ra (=747 milliard forint) csokkent.
A negativ gap fenntartdsa arra mutat, hogy a bankok to-
vabbi forintkamatcsokkenésre szamitanak (VIII-15.
tdabldzat).

A deviza 90 napos dtdrazdsi rés a forinthoz hasonlé-
an szeptember végére negativ irdnyban kinyilt (a
mérlegf6osszeg —4,3%-4ra), majd szdkiilt, de az év eleji
—1,9%-nal igy is tdgabb (-3,3%) maradt. A devizaban
felvallalt negativ kamatgap ugyanakkor kedvezétlen jo-
vedelemhatésu lehet, mivel mind az eurénél, mind pedig
a dollarnal tovabbi kamatemelésre lehet szamitani.

VIII-15. tabldzat A kamatkockazat mérésének fobb mutatéi

1998. 1999.
dec.31. | dec.31.
%

Fix kamatozas( eszkdz/ 6sszes kamatozd eszkoz 48,9 48,4
Fix kamatozasu forras/ 6sszes kamatoz6 forras 50,2 48,3
3 hénapon tili fix kamatozas( betét/ 6sszes kam. forrds 5,6 3,8
90 napos kumuldlt forint 4tarazési rés* (milliard forint) | -756 747

90 napos kumuldlt deviza atarazasi rés(milliard forint) -123 241
90 napos kumuldlt forint atarazasi rés/ mérlegf6osszeg | -11,5 -10,1
90 napos kumuldlt deviza &térazasi rés/ mérlegf66sszeg | -1,9 -3,3

* Atérazési rés: a kamatozo eszkozok és kamatozo forrésok kiilonbozete &tarazodasuk sze-
rint.

4.3 Devizaarfolyam-kockazati kitettség

A magyar bankrendszer arfolyamkockazata alapvetSen
két 6sszetevire bonthaté szét. Az egyik elem a forint in-
tervencios savon beliili mozgasabdl ered. Amennyiben
a bank rendelkezik forinttal szembeni nyitott pozicio-
val, igy a sdvon beliili ingadozas hatast gyakorolhat az
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eredményére, melynek maximalis mértéke a forint elle-
ni pozicié 4,5%-a (az intervencids sav +— 2,25%-os tar-
tomdnya), illetve az esetleges rendkiviili forint leértéke-
1és. A masik arfolyamkockazati 6sszetevd a devizak ko-
zotti keresztarfolyamok volatilitdsabol fakad.

A teljes kovetelésallomany devizaszerkezetét tekint-
ve az eurd és az eur6zondba tartozd orszagok devizdinak
részaranya 52%-ot, az US dollar kovetelések részaranya
46%-ot tett ki. A kotelezettségeket tekintve az eur6hoz
kotott devizdk és az eurd, valamint a dollar részaranya
egyarant 49—49% volt. Ezek az aranyok varhat6an a dol-
lar devizakosarbol vald kikeriilése, valamint a
dollar-eur6 keresztarfolyam valtozasanak hatdsa kovet-
keztében jelentGsen médosulni fognak.

A mérlegen beliili és a teljes nyitott pozicié 1999 els§
negyedévében is alacsony volt (VIII-2. dbra). A maso-
dik negyedévben a bankrendszer mérlegen beliili nyitott
pozicidja elGjelet valtott, a devizaeszk6zok dllomanya
meghaladta a devizaforrasokét. Nagymértékd valtozas
majus kozepén — a kedvezStlen marciusi folyéfizetési-
mérleg-adat nyilvanossagra keriilését kovetSen — kovet-
kezett be, amikor is a forinttal szembeni spekuldcié mi-
att a mérlegen beliili forint elleni pozicié néhany nap
alatt 48 milliard forinttal (—21,6-r61 —69,5 milliard fo-
rintra) véltozott. A bankrendszer teljes nyitott pozicidja
a mérlegen beliili nyitott poziciénal abszolit értékben
ugyan kisebb, de azzal megegyez§ volt. A harmadik ne-
gyedév kezdetétdl bankrendszeri szinten mindkét pozi-
ci6 jelent&sen csokkent.

A mérlegen beliili nyitott poziciok drasztikus csok-
kenésével parhuzamosan a bankok deviza-hatarid8s ak-
tivitasa is jelentGsen mérsékl&dott.

A deviza-deviza keresztarfolyam kockédzat 1999. ja-
nudr 1-t6]l rendszer szinten jelentGsen mérséklGdott,
mely dontSen annak koszonhet§, hogy az eur6zoéna de-
vizdinak egymadssal szembeni keresztarfolyam-kocka-
zata a fix atvaltasi ardnyok bevezetésének kovetkezté-
ben megszint.

VIII-2. dbra A bankrendszer forint elleni (hatdridos
iigyletekkel egyiitt) és mérleg szerinti devizapozicidja

Milliard forint
100
— Forint elleni pozicio
50 — Meérleg szerinti nyitott pozicid
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A bankrendszer rovid lejaratd kiilfoldrdl szarmazé
devizaforrasainak allomdnya az 1999. decemberi mér-
legadatok szerint novekedésnek indult, megkozelitette
az 1998. szeptemberi szintet.

5. A bankrendszer jovedelmezosége

bankrendszer 1999. évi adézds elbtti eredménye az

el6zetes adatok alapjan 46 millidrd forint volt.
26 bank nyereséggel (Osszesen 82 millidrd forint),
17 bank pedig veszteséggel (6sszesen 36 millidrd forint)
zarta az idGszakot. A bankrendszer — Postabank, MFB
nélkiili — adézas elbtti eredménye 1999-ben 42,2 milli-
ard Ft volt, 10,2 milliard forinttal (20%-kal) kevesebb,
mint 1998-ban.

Annak érdekében, hogy a bankrendszer tényleges jo-
vedelemfolyamatait bemutathassuk, az elemzés e feje-
zetében a bankrendszeri adatoknal a Postabank, az MFB
és a Redlbank adatait sem a bdzis, sem a targyid&szak-
ban nem vettiik figyelembe.

A jovedelmezdség csokkenésének alapvets oka az
volt, hogy mik6zben a bankrendszer bankiizemi ered-
ménye csak 16,6 millidrd forinttal novekedett, addig a
mikodési koltségek 31,2 millidrd forinttal emelkedtek.
A bankiizemi eredmény szerény novekedése a kamatjo-
vedelem 2,3%-os csokkenésének és az egyéb pénziigyi
és befektetési szolgdltatdsi tevékenységbdl szarmazd
eredmény 28,6%-0s emelkedésének eredGjeként ado-
dott.

A bankrendszer kamatjovedelme, a hatdridGs tigyle-
tek, valamint a devizakereskedelem és -arfolyam vélto-
zasanak eredménye Osszesen 5,6%-kal novekedett az
el6z6 évhez képest.*

A bankrendszer kamatjovedelme az el§z6 évhez ké-
pest a kamatbevételek 9,4%-os és a kamatkiaddsok
12,6%-0s csokkenésének eredményeként 2,3%-kal
csokkent (VIII-16. tdbldzat).

A forint hozamel&nyének kihaszndldsa céljabol ko-
tott igyletek visszaszoruldsat jol tiikkrozi a kamatbevéte-
lek és -kiaddsok belsG szerkezetének alakuldsa is. Az
el6z48 év hasonlé iddszakahoz képest az MNB-tS1 szar-
maz6 kamatbevételek 25%-kal, az dllampapirok utdn

4 A kamatjovedelem és az egyéb pénziigyi és befektetési szolgalta-
tasi tevékenységbdl szarmazé eredmény alakuldsdnak vizsgélatit
torzitja egyrészt az, hogy a bankok 1998-ban devizaforrdsaik kon-
vertdlasdval és forint eszk6zokbe vald forgatasaval jelentGs nyere-
séget realizdltak, masrészt pedig az, hogy e tevékenység bevételeit
és raforditdsait nem egységesen mutattdk ki. Mig a forinteszk6zok
hozama a kamatbevételek kozott jelentkezett, a forraskoltségeket
egyrészt kamatraforditdsként, masrészt a hataridds iigyletek, vala-
mint a devizakereskedelem €s drfolyamvaéltozds eredménye soro-
kon mutattdk ki. EbbSl adéddan a kamatjovedelem és az egyéb
pénziigyi és befektetési szolgaltatasi tevékenységbdl szarmazo
eredmény alakuldsa kiilon-kiilon nehezen értékelhetd.
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VIlI-16. tablazat A bankrendszer eredményének dsszetevdi

1998* 1999* 1999 Viltozas*
millidrd forint milliérd forint %
Banktevékenységh6l szarmazd kamatkiilénbozet 261,5 255,4 2771 6,1 -2.3
Kapott kamatok 843,6 764,2 873,2 -79,3 -94
Fizetett kamatok 582,0 508,9 596,1 -73,2 -12,6
Kapott osztalék 815 51 59 1,5 43,3
Céltartalék 29,4 37,9 -84 8,6 29,2
Egyéb pénziigyi és befektetési szolgdltatés eredménye 74,2 95,4 67,6 21,2 28,6
Jutalékért végzett szolgéltatdsok eredménye 53,9 59,7 59,9 538 10,8
HatéridGs iigyletek eredménye -6,9 -1,5 -1,4 54 78,6
Devizakereskedelem és -arfolyamvéltozas eredménye 16,2 32,1 33,3 15,8 97,4
Egyéb eredmény -34,2 -33,8 -45,8 04 1,2
Brutt6 pénziigyi és befektetési szolgaltatds eredménye 275,6 2841 3133 8,4 3,1
Mikadési koltségek 2172 2483 269,7 31,2 14,3
Személyi jelleg( kifizetések 89,5 97,5 105,9 8,1 9,0
Egyéb miikodési koltségek 127,7 150,8 163,9 231 18,1
Addzas el6tti eredmény 52,4 42,2 46,0 -10,2 -19,6
ROE (nevezd: sajat toke — eredmény) (%) 8,87 5,84 5,51
ROA (ad6zés el6tti eredmény / 6sszes eszkoz) (%) 0,96 0,67 0,68
* Postabank, Realbank és MFB nélkiil.
kapott kamatok 28%-kal csokkentek, mellyel parhuza- . ) L
mosan az egyéb kamatkiaddsok 55%-kal mérséklédtek. VIlI-17. tablazat A spread Gsszetevdinek valtozasa
A vallalkoz6i és lakossagi kamatok csokkenését a hitel- 1998 1999 Viltozs
allomany novekedése kompenzalni tudta, igy az iigyfe- milldrd forint %
lektSl szarmazé kamatbevételek 10%-kal emelkedtek Kamatbevétel 844 764 9040
az el6z6 év azonos idSszakdhoz képest. Kamatozd eszkézok 4964 5712 15,07
A kamatbevételek és -kiadasok fent emlitett csokke- Atlagos kamat (%) 16.99 13,38 361
nésével parhuzamosan a kamatozé eszk6zok és forrasok Kamatkiadés 582 509 1257
atlagallomanya 15%-ot meghaladé mértékben noveke- Y s 4604 5320 15,06
dett. Az eszkozok atlagkamata 3,6 a forrasoké 3 szaza- Atlagos kamat (%) 12,59 9,56 3,02
Iékponttal csokkent 1998-hoz képest, igy a bankrend- Spread (%) 441 3,81 0,59

szeri spread 0,59 szazalékponttal csokkent (VIII-17.
tdabldzat).

Az egyéb pénziigyi és befektetési szolgaltatasi tevé-
kenységb6l szarmazo6 eredmény 1999-ben az el6z6 év-
hez képest 28,6%-kal emelkedett, melynek kovetkezté-
ben a bankrendszer bankiizemi eredményének 28%-a
(1998-ban 23%-a) szarmazott a nem kamatjellegti bevé-
telekbdl. Dont&en a mar emlitett okok miatt a devizake-
reskedelembdl és arfolyamvaltozasbol szarmazé ered-
mény 15,8 millidrd forinttal, a hataridSs tigyletekbdl
szarmaz6 eredmény 5,4 millidrd forinttal javult az el6z8
évhez képest. A bankrendszer jutalékbevételei 5,8 milli-
ard forinttal, 11%-kal néttek.

A kockazati, valamint az egyéb céltartalékok alloma-
nyanak valtozasa 1999-ben 57 milliard forinttal — 1998-
ban 49 millidrd forinttal — rontotta a bankrendszer jove-

delmez&ségét.

A bankrendszer brutté pénziigyi és befektetési szol-
géltatasi tevékenységébdl szarmazé eredményének
3,1%-0s novekedési iitemét nagymértékben meghaladta
a bankiizemi koltségek 14,3%-os emelkedése, igy a
bankrendszer koltséghatékonysaga 1999 folyaman to-
vabb romlott. A személyi jellegd kifizetések a 1étszam
kismértéki csokkenése mellett 9%-kal, az egyéb miko-
dési koltségek 18%-kal néttek az el6z6 évhez képest.
A mikodési koltségek jelentGs novekedése a legtobb
bankndl a fidkhél6zat és a szamitastechnikai rendszer
fejlesztésére és az egyre magasabb marketingkoltségek-
re vezethetd vissza.

A bankrendszer atlagos dllomanyi 1étszama az el6z8
évhez viszonyitva 6%-kal csokkent, igy az egy fére jutd
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adozas el6tti eredmény 14%-kal maradt el az egy évvel
korabbitél. Bar a tarsadalombiztositasi jarulékot nem
tartalmaz6 személyi jellegd kifizetések csak 13,5%-kal
emelkedtek, a 1étszam csokkenése miatt az egy fére jutd
személyi jellegt kifizetések 21%-kal néttek.

A bankrendszer eredményének csokkenése kovet-
keztében a téke- és eszkozardnyos jovedelmezlség is
csokkent 1998-hoz viszonyitva. A bankrendszer ROE-
mutatdja 1999-ben 5,8% volt, 3 szdzalékponttal keve-

sebb mint 1998-ban. A vizsgélt id§szakban a bankrend-
szer tGkearanyos jovedelmezdsége 1ényegesen elmaradt
afogyasztéi drindext6l. Redlértelemben tehat t6kevesz-
tést szenvedett el a bankrendszer. Az eszkbzaranyos jo-
vedelmezdség (ROA-mutaté) 1999-ben 0,67% volt,
0,3 szazalékponttal kevesebb mint 1998-ban. 13 hitelin-
tézet t6keardnyos jovedelmez@sége meghaladta
1999-ben a fogyasztdi drindexet, 13 pedig alacsony nye-
reséggel zarta az id6szakot.
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VII. Tokepiacok

1. Az dllampapirpiac

mdsodpiacon 1999-ben is a piac dinamikus mélyii-
1ését figyelhettiik meg. A masodpiaci forgalom ala-
kuldsarél a BET forgalmi adataibél és a KELER OTC
forgalom-nyilvantartasab6l nyerhetiink képet. A ma-
sodpiac e két szegmensén zajlé forgalom alakuldsa
(egyszeres szdmbavétellel) azt a képet mutatja, hogy a
forgalom az év egészében erdteljesen ndvekedett az elG-
76 évihez viszonyitva. A t6zsdén lebonyolitott 4llampa-
pir-forgalom 4534 millidrd forintot tett ki, az el6z6 év-
hez képest 30%-kal bdviilt. A teljes t6zsdei dllampapir-
forgalom mintegy 72%-at az dllamkotvények addsvéte-
le adta, amely ardnydban megegyezett az 1998. év for-
galmaval. Az allamko6tvény-forgalom dinamikus nove-
kedéséhez részben a kiilfoldi befektetSk jarultak hozza.
A KELER statisztikdi alapjdn a KELER OTC elszdmo-
14s keretében bonyol6dé dllampapir-forgalom megko-
zelitette a 9100 milliard forintot, amely tobb mint
300%-os forgalomndvekedést jelentett az 1998. évihez
képest. A forgalom 70%-4t dllamkotvények adasvétele
adta, ez 4 szdzalékponttal kisebb részesedést jelentett a
forgalombdl, mint 1998-ban.
A KELER Rt. statisztikdja szerint 1999. december
végén a kiilfoldiek tulajdondban 1év§ allampapir-allo-

VII-1. tablazat Az dllampapirok alloméanyéanak alakulasa
(a GDP szézalékaban)

%

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Allampapir-allomény a GDP szézalékaban | 30,5 | 36,2 | 31,6 [ 32,5 | 34,8
Allamkotvények 22,0 | 26,1 | 20,9 | 22,4 | 229
ebbdl:
piacképes 85 10,7 | 12,2 | 13,3 | 15,6
konszolidacios 61| 52| 31| 26| 22
egyéb zart kibocsatasu 74 1102 | 56| 65| 51
Kincstarjegyek 8,6 10,1 | 10,7 | 10,1 | 11,9
ebbdl:
diszkontkincstarjegyek 72| 83| 78| 67| 74
lakossagi kincstarjegyek 14| 18] 29| 34| 45
Allampapirok ardnya a BET forgalméban | 62,5 | 54,5 | 56,1 | 49,6 | 54,1

VII-1. dbra A kotelezd drjegyzésben szereplo fix hozamii
dallampapirok masodpiaci forgalma (hdtralévé lejarat szerint)
a BET-en és a KELER OTC-n osszesen
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mdany 438,9 millidrd forint volt, 141 millidrd forinttal
tobb mint 1998 végén.

Az elsd jelentdsebb forgalomnodvekedés dprilis-ma-
jus hénapokra esett, ami elsGsorban a belfoldi befekte-
t6k megélénkiils vasarlasi kedvének volt tulajdonithatd.
Ezt kovetSen a masodlagos piacokon oktébertdl élén-
kiilt meg tjbol a kiilfoldi befektetdk kereslete és a tulaj-
donukban 1év6 allamkotvény 4llomédny dinamikusan
novekedett az év utolsé hénapjaban. (Ldsd VII-1. tdbld-
zat; VII-1. dbra.)

2. Részvénypiac

korabbi évekhez hasonldéan 1999-ben a részvénypi-

aci folyamatokat alapvetSen a nemzetkozi pénz-
iigyi kornyezet, illetve Magyarorszag relativ megitélé-
sének valtozasa altal mozgatott kockdzatiprémium-in-
gadozasok befolyasoltak. Ez kozos jellegzetesség vala-
mennyi feltorekvd orszag tGkepiacan. A kockazati pré-
mium volatilitdsa jéval meghaladta a vallalati profitva-
rakozasok, illetve a kockdzatmentes kamatldb ingado-
zasait. Ez azt jelentette, hogy a feltorekvd tkepiacokon,
igy a BET-en is az arfolyamok alakuldsa jelentGsen
volatilisebb volt, mint a fejlett t6kepiacokon, s azt domi-
nans mértékben az orszagspecifikus prémium mozgatta.
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A magyar vallalati szféra modernizicidjdban a
miikodStke-bedramléssal finanszirozott kiilfoldi tulaj-
donban 1év4§ stratégiai vallalatok kulcsfontossagu szere-
pet jitszanak. Emiatt a BET egy torz és tokéletlen leké-
pezddése a magyar vallalati szektornak, azaz az
orszagspecifikus prémium ingadozasai jelent§s mérték-
ben elszakadhatnak a jegyzett véllalatok profitjara vo-
natkoz6 varakozasoktél. A BET-nek igen magas a bel-
foldi diverzifikdcioval mar nem csokkenthet§ piac-
specifikus kockazata, az egyes cégekre vonatkozo hirek,
gyorsjelentések vagy elemzGi profitvarakozasok gyak-
ran csak minimdlis informdacidtartalmat hordoznak az
arfolyamok alakuldsara vonatkozéan (VII-2. tdbldzat).

A fizetési mérleggel kapcsolatos t6kepiaci aggodal-
mak 1999 elején ranyomtdk bélyegiiket a BET-re. Az
arak a tavasz soran fokozatosan lemorzsolddtak, s a
csokkend forgalom lanyha befektetSi érdeklGdést jelen-
tett.

A nyér elejére nyilvanvalova valt, hogy a kiils§
egyensuly, illetve a koltségvetés alakuldsaval kapcsola-
tos aggodalmak megalapozatlanok voltak. A hazai mak-
rogazdasagi helyzet megitélése javulasanak hatdsara —a
feltorekvd piacok kockéazati prémiumanak emelkedése
ellenére is — jelentGs kiilfoldi t6kebedramlas volt megfi-
gyelhet§, amelyet az index jelent§s emelkedése kisért.

VII-2. tibldzat A részvénypiac alakulasa

1995 1996 1997 1998 1999
Forgalom (egyszeresen,

a GDP szézalékdban) 0,8 3,6 16,8 34,0 29,4
Uzletkotések szama (ezer) | 60,8 | 153,9 478,2 | 1011,5| 14615
Atlagos napi kitésszam 2444 | 620,7 | 1936,2 | 4090,7| 58459
Atlagos napi forgalom

(egyszeresen, millio Ft) | 175,3 | 988,9 | 5815,2 |13 952,8 |13 725,3
Egy kétésre jutd forgalom

(millio Ft) 0,7 1,6 3 34 2,3
Kapitalizacio az év végén

a GDP szdzalékaban 58 12,4 35,8 29,7 8615

VII-2. adbra A BUX dolldrban és a CESI
(1998. december 30 = 1.00)

Szeptember folyaman f6leg a jegybankot ért politikai
tamadasok kovetkeztében a feltorekvd piacok kedve-
z6bb nemzetkozi megitélése ellenére novekedett Ma-
gyarorszag orszagspecifikus kockazati prémiuma,
amely portf6lié-kidramlasban és a t6zsdei arak jelentGs
csokkenésében Oltott testet.

A kedvez6 makrogazdasagi helyzetnek és a nemzet-
kozi t6kepiacok optimista attitidjének kdszonhetSen a
2000. évi datumvaltassal kapcsolatos aggodalmak elle-
nére 1999 utolsé hénapjaiban jelentds emelkedésre ke-
riilt sor, amely sorén a BET elérte az orosz valsag el6tti
arszintet (VII-2. dbra).

Az év sordn az §sz eleji politikai bizonytalansag id6-
szakat kivéve a rezidens befektetdi korok folyamatosan
nettd eladok voltak. A két legjelentGsebb rezidens rész-
vénytulajdonos szektor az dllam és a haztartdsok. Az 4l-
lam t6bb jelentGs privatizacidt hajtott végre mar t6zsdén
jegyzett cégekben 16vS kisebbségi APV Rt. részvény-
csomagok eladdsaval, ezek adtdk az 1999. év privatiza-
cids bevételeinek tilnyomo tobbségét. A lakossdg szin-
tén folyamatos eladé volt. Ugy tiinik, hogy a jelentds
kedvezménnyel meghirdetett privatizdciés kibocsata-
sok a kisbefektetSk tézsdei kitettségét teljes vagyonuk,
illetve kockdzati preferencidik ismeretében szdmukra
optimalis szint folé vitték.

Az orosz valsag okozta nyomott arszint korrekci6ja-
val 1999-ben mdr nyereséggel lehetett eladni az
1996-97-ben privatizaciés kibocsatasok sordn vésarolt
részvényeket, s a lakossag ekkor kockazatviseld képes-
ségének megfelelGen atrendezte portfélidjat. Figyelem-
be kell venni azt is, hogy az orosz vélsdg volt az elsd
olyan t6zsdekrach Magyarorszdgon, ahol nemzetgazda-
sagi szinten is jelentds, bar tobbnyire nem realizalt t6ke-
veszteséget szenvedtek el a kisbefektetSk, ami értelem-
szerden drnyalta a t6zsdei varakozdsokat. A hozamvara-
kozasok valtozadsan tdl a bréokercégeknél sorozatosan
felszinre keriilt iigyfélpénzzel valé visszaélések és
egyéb blincselekmények ugyancsak megrenditették az
értékpapirpiaci intézményrendszerbe vetett kisbefekte-
t6i bizalmat. Mindezen tényezSk kovetkeztében a lakos-
sag ,kiszallt” a t6zsdébdl, a haztartdsok kapitaliza-
ciébeli részesedése 1998. junius és 1999. december ko-
zott felére zuhant.

A rezidens tulajdonosok jelents eladasai kovetkez-
tében a kiilfoldiek részesedése 80%-ra novekedett. A je-
lenleg allami tulajdonban 1év§ részvények tilnyomo-
részt tartésan dllami tulajdonban maradnak. A magantu-
lajdonban 1év§ hazai vallalati kor részérdl f6leg a tulaj-
donosi szerkezet sajatossdgai miatt nem lehet jelent8s
kibocsatasokra szamitani. Ez azt jelenti, hogy amennyi-
ben nem kertil sor tovabbi privatizaciés bevezetésekre (a
Malév vagy az MVM esetében ez elképzelhet8) a korab-
bi éveknél nagysdgrendileg kevesebb részvényportfdlié
bearamlasra lehet szamitani.
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VII. T6kepiacok

3. Szdrmazékos piacok

szarmazékos piacok 1999-ben a megel6z8 masfél

évhez képest nyugodtabb idGszakot éltek meg.
A piac szerkezete sokat nem valtozott, a harom makro-
gazdasagi szinten jelentSs szarmazékos piac tovédbbra is
a hatarid6s BUX-index piac, az eurd és a dolldr deviza
hataridds t6zsdék, illetve a t6zsdén kiviili hataridGs de-
vizapiacok. A szdrmazékos kamatpiacok tovabbra sem
mutattak dinamizmust annak ellenére, hogy a BET-en
lehetdvé valt az dllampapirok szabvanyositott hataridGs
kereskedése. A mar tobbszor meghirdetett és végiil csak
2000 februdrjdban megnyilt szabvanyositott opcids ke-
reskedés (a BUX-ra eurépai, harom egyedi részvényre
amerikai kontraktusok) sem hozott e tekintetben valto-
z4st.

3.1 A BUX részvényindex hataridds piaca

A BUX hatdridds piacdn az dzsiai és az orosz valsag
elGtti peribdushoz viszonyitva a hangulat megvaltozott.
Az azonnali BUX index ugyan elérte a valsag el6tti leg-
magasabb szintet, s6t meg is haladta azt, a befektetSk az
év sordn Ovatosnak mutatkoztak. Ez tiikkr6z8dott az in-
dex hataridds arfolyamaiban. A kamattartalmak az év
eleji 15%-1615 és 10% kozotti értékre csokkentek. 2000
elején a decemberi hatarid6 kamattartalma 5—6% koriil
ingadozott. A kamattartalom igy folyamatosan, nagyja-
bél a kamatszinvonal esésével egyiitt csokkent.

A VII-3. dbrdbol, amelyik a BUX hatéridds arfolya-
maiban foglalt hataridgs prémiumot, a kamattartalom-
nak a kockdzatmentes kamat feletti részét! mutatja, 14t-
hatd, hogy a prémium az év sordn szinte végig negativ
volt. Ez azzal magyarazhat6, hogy a piacon kevesen sza-
mitottak az azonnali drfolyam jovGbeni novekedésére,
azaz, kevés spekulans volt hajlandé magasabb arfolya-
mon hatdridGs vételi kontraktust kotni. Ezzel szemben
sok szerepld inkdbb attdl tartott, hogy a jovbeni azon-
nali arfolyamok alacsonyabbak lesznek, és a birtokuk-
ban 1évé részvények értékcsokkenésével szemben biz-
tositast keresve a hataridGs eladéi oldalon jelentek meg.
Ezek kozott f6leg az intézményi befektetdk a jelentds
szerepldk, amelyek mindenképpen tartanak részvénye-
ket a portféliéjukban.

A BUX hatéridés kotésdllomanyait és forgalmat az
azonnali BUX-index véltozékonysdgdval (volatili-

'A prémium kiszdmitdsdhoz egyszeriien a hdrom hénapos 4llam-
papir hozamat vettiik alapul. Ez nem teljesen preciz, mert arogzitett
lejaratd hataridGs kontraktusok kamattartalma hol hosszabb, hol
rovidebb hétralévd lejaratra vonatkozik, mint hdrom hénap. A tor-
zitds azonban elhanyagolhaté mértéki, mert az év sordn a hirom
hénapos és az egyéves allampapirok hozamkiilonbsége soha nem
haladta meg a fél szdzalékpontot, és nagyobbrészt sokkal kisebb
voltennél. A torzités elkeriilése érdekében az 1999. decemberi leja-
rat utolsé két havi értékét nem dbrazoltuk.

VII-3. dbra A BUX hatdridds elszamlodrakban foglalt
prémiuma kockdzatmentes kamatok felett

Hataridds prémium, %

—2000. dec. lejarat
=113 — 1999. dec. lejarat
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VII-4. dbra A hatdridés BUX kontraktusok forgalmadnak,
nyitott kotésdallomdnydnak és az azonnali BUX volatilitasdnak
alakuldsa
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tasdval) egyiitt mutaté grafikonrdl (VII-4. dbra) leolvas-
hatd, hogy 1999-ben az el6z8 évhez képest a BUX inga-
dozdsa csaknem a felére esett. A kotésadllomanyok vi-
szonylag stabilak voltak 1999 sordn (a decemberi ala-
csonyabb kotésallomany csak dtmeneti, technikai jelle-
gl jelenség volt, akifuté nagy lejaratot 16-a utan az utol-
s6 kereskedési napig nem, csak kés6bb, 2000-ben kotot-
ték djra). A forgalom azonban alacsonyabb volt, mint
1998-ban, ami a kiegyensulyozottabb piaci kornyezettel

magyardzhat6.

3.2 A hataridés devizatézsdék

A hatéridds devizat6zsdéken a forgalom 1999-ben nem
érte el a megel6z6 év torténelmi rekordjat. A csekélyebb
mértékd tékebedramlas és a bankok semleges devizapo-
zicidra valé torekvése a hataridGs tevékenység csokke-

nését eredményezte a devizat§zsdéken. Amint azt ko-

1999  EVES JELENTES
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VII. T6kepiacok

rabbi kiadvanyainkban bemutattuk, az 1998. évi felfutas

nagyrészt a bankok sajat forgalmazoéikkal kotott, nem

valédi fedezeti tigyleteinek volt koszonhetS. Ezért nem

is célszerd az 6sszehasonlitas bazisaul valasztani az el-

74§ évet. A hatarid6s devizat§zsdei tevékenység masik
VII-5. dbra A devizakosdr, a mdrka, az euro

és a dolldr volatilitdsdnak, illetve hatdridds tozsdei
forgalmdnak és kotésdllomdnydnak alakuldsa

Volatilitas (%) Kontraktus (db)
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meghatdroz6ja a jelenlegi arfolyamrendszer mellett
megmarad6 arfolyamkockazat fedezése. Ennek megfe-
lelGen a tézsdei aktivitds devizadsszetétele tiikrozi a fo-
rint hivatalos kosardnak osszetételét. 1999-ben az eurd
felvaltotta a markat, de még megmaradt a dollar 30%-os
részaranya. (Az eur6 csak 2000-ben valt a kosar kizaré-
lagos elemévé). A marka ennek megfelelGen az év soran
fokozatosan hattérbe szorult a devizat6zsdéken az
euréval szemben.

A VII-5. dbra alapjan lathat6, hogy a kosar volatili-
tasa az év masodik részében jelentGsen csokkent, ennek
ellenére az év vége felé a forgalom meghaladta az év ele-
jiszintet. A kotésallomanyok az év végére szintén emel-
kedtek, bar az év elejit nem érték el.

3.3 A tézsdén Kkiviili (OTC, bankkozi)
szarmazékos piac

A bankkozi (OTC) szarmazékos piacok fontos szerepet
jatszanak a bankok kockazatkezelésében. Az 6sszefog-
lalé VII-3. tabldzat a fennallé kotésallomanyok névér-

VII-3. tablazat A bankrendszer dsszes szarmaztatott kotésalloméanya 1998. december és 1999. december végén

Kotelezettségek (szerzddés szerinti 6sszeg) és ko ések — eredeti futamidd
1998. december 31. . . n n n
<3ho % 3ho-1 év 1-2év % 2 év felett % Osszesen %
100%-0s_kockazati silyii iigyletek 177 417 15,9 215 596 31,7 50 748 315 20 050 8.7 463 811 21.2
Kamatlébszerz6dések 852 2 066 35520 18704 57 142 2,6
DevizaszerzGdések 152 002 209 585 15228 1346 378 161 17,3
Ertékpapir hataridds tigyletek 24 563 3440 0 0 28 003 13
Index hatéridds ligyletek 0 505 0 0 505 0,0
50%-o0s kockazati silyi 3 270 0,3 0 0,0 0 0,0 0 0,0 3 270 0,1
Kamatlabszerzddések 0 0 0 0 0 0,0
Devizaszerz6dések 3270 0 0 0 3270 0,1
Ertékpapir hataridds tigyletek 0 0 0 0 0 0,0
_Index hataridds iigyletek 0 0 0 0 0 0,0
%= azati silyi 844 915 75,6 408 867 60,0 | 103 461 64,1 209 123 91,2 | 1566 366 1.6
KamatlébszerzGdések 1526 18 462 95 393 162 067 277 448 12,7
Devizaszerz6dések 843 389 390 405 8 068 47 056 1288918 58,9
Ertékpapir hatéridds tigyletek 0 0 0 0 0 0,0
Index hatéridds iigyletek 0 0 0 0 0 0.0
0%-o0s kockazati silyi 91 355 8,2 56 484 8,3 7 146 4,4 26 0,0 155 011 71
Kamatlébszerz6dések 20723 4308 46 26 25103 1,1
DevizaszerzGdések 58 273 51749 6478 0 116 500 53
Ertékpapir hataridds tigyletek 12 359 427 622 0 13408 0,6
_Index hataridds igyletek 0 0 0 0 0 0,0
(Osszesen 1116 957 100,0 680 947 100,0 161 355 100,0 229 199 100,0 | 2 188 458 100,0
1999. december 31.
100%-0s kockazati silyii 252 778 43.4 327711 37,6 139 681 50,6 57 870 20,4 778 100 38,6
Kamatlébszerz6dések 273 6232 34108 49 272 89 885 45
Devizaszerz6dések 200 057 319759 105573 8598 633 987 315
Ertékpapir hataridds tigyletek 52 448 1780 0 0 54 228 2,7
Index hatéridds iigyletek 0 0 0 0 0 0.0
50%-o0s kockazati siilyd 7587 1.3 2 523 0,3 0 0,0 0 0,0 10 110 0,5
Kamatlabszerz6dések 0 0 0 0 0 0,0
DevizaszerzGdések 7587 2523 0 0 10t110 05
Ertékpapir hataridds tigyletek 0 0 0 0 0 0,0
Index hatdridds (igyletek 0 0 0 0 0 0,0
20%-0s kockazati siilyii 245 335 42,2 | 484 821 55,6 | 120130 435 | 222 681 78,4 | 1072967 | 53,3
Kamatlébszerz6dések 38075 25 605 24 088 170290 258 058 12,8
Devizaszerz6dések 207 211 459 216 96 042 52 391 814 860 40,5
Ertékpapir hataridds tigyletek 49 0 0 0 49 0,0
Index hataridds {igyletek 0 0 0 0 0 0,0
0%-o0s kockazati silyi 76 270 131 56 444 6,5 16 372 5,9 3 485 1,2 152 571 7.6
KamatlébszerzGdések 0 308 541 1698 2547 0,1
Devizaszerz6dések 52 140 54 998 15 831 1787 124 756 6,2
Ertékpapir hataridds tigyletek 24130 1138 0 0 25 268 1,3
_Index hatdridds iigyletek 0 0 0 0 0 0.0
581 970 100,0 | 871 559 100,0 276 183 100,0 | 284 036 100,0 | 2 013 748 100,0
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VII. T6kepiacok

tékét mutatja. Osszességében a kotésallomanyok értéke
némileg csokkent (2333 millidrd forintrél 2063 millidrd
forintra, amit az inflaci6 redlértékben tovabb csokken-
tett), a bels§ ardnyok jelentGsen médosultak.

A korabbi években tapasztaltaknak megfelelGen a
kontraktusok legnagyobb része, mintegy 53%-a hisz
szazalékos hitelkockazati stlyu iigyfelekkel (OECD or-
szagbeli, koztiik a hazai bankok) szemben allt fenn, mig
egy évvel kordbban ez az ardny még 72% volt. A szaz
szazalékos kockazati sulyt képvisel§ (nem banki vélla-
lati szektor és nem OECD banki szektor) ardnya a tavaly
év végi 21%-r6l 39%-ra nétt. Ez vélhetSen azt tiikrozi,
hogy a vallalati szektor novekvé mértékben alkalmazza
a korszert kockazatkezelési eszkozoket. A nulla kocké-
zati stlyd — t6zsdei — ligyletek ardnya érdemben nem
valtozott (kissé csokkent). Ez Osszhangban van az
év soran tapasztalt mérsékeltebb devizat§zsdei aktivi-
tassal.

A nemzetkozi gyakorlatnak megfelelSen a lejaratok
tovabbra is f6ként éven beliiliek voltak. Ezen beliil
azonban a harom hénaptél egy évig terjed§ (hosszabb)
lejaratok ardnya volt a jelentGsebb. Mig 1998-ban ez
csak a vallalatokkal kotott tigyletekre volt igaz,
1999-ben mar a bankok egymads kozotti tigyleteire is.
A kontraktusok tipusa alapjan tovabbra is a devizaszer-
zG6dések tették ki az tizletek legnagyobb hanyadat.
A vallalatokkal kotott iizletek részardnydnak novekedé-
se mogott a devizakontraktusok novekedése allt. A ban-
kok egymas kozotti kotésallomanyainak relativ csokke-
nésében a devizakontraktusok allomanydnak relativ
csokkenése tiikrozddott.

A kamat-instrumentumok részaranydnak relativ no-
vekedése ennek tudhat6 be.

A VIII-6. dbra az 6sszefoglal6 tdblaval azonos havi
idGsor egyik dimenzidjat illusztralja. Lathat6, hogy a
véllalati tigyfelekkel szemben fenndllé kotésalloma-
nyok (100%-os kockdzati suly) stabilan novekedtek az
év sordn novemberig, és decemberben enyhén visszaes-
tek. Ennek ellenére az év eleji és végi dllapotokat mutatd
tdblazat nagyjabdl jol tiikrozi az évkozi tendenciét.

A VIII-7. dbrahavi bontdsban mutatja a bankok szar-
mazékos devizatevékenységének nagysigit a deviza-
eszkozok és -forrdsok nagysdagahoz viszonyitva. A devi-
zaban fennall6 eszkoz- és forrastételeket 6sszeadtuk, és
mellé helyeztiik az Osszes (tdzsdei és t&zsdén kiviili)
szarmazékos kotésallomany névleges értékét, fiiggetle-
niil att6]l hogy tartozik vagy kovetel jellegid tételek-e.
(Ez az eljaras kozgazdasdgilag nem értelmezhetd, ezzel
csak a nagysagrendeket kivantuk érzékeltetni.)

Lathato, hogy a bankok szarmazékos devizapiaci te-
vékenysége az dzsiai valsagot kovetSen visszaesett, és
ez a visszaesés az év végéig tartott. Az év masodik felé-
ben azonban mar novekedésnek indult a szarmazékos
allomanyok nagysiga és ez egyiitt jart a mérleg szerinti

VII-6. dbra A bankrendszer osszes szdrmazékos
deviza-kotésdllomdnydnak megoszldsa partnerkockdzat szerint
1999-ben
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VII-7. dbra A bankok mérleg szerinti és szarmazékos
dllomdnyai devizdban denomindlva 1998. jiinius

és 1999. december kozott (kotelezettségek és kovetelések
osszesen)
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tevékenység novekedésével is. A kamattermékek eseté-
ben tovédbbra is csekély aktivitds mutatkozott a mérleg
nagysigahoz viszonyitva.

4. Intézményi befektetol’

z elmult harom évben a hazai intézményi befekte-
t6k ,,nagykortiva valtak”. A magannyugdijpénztari
jarulék befagyasztasa ellenére az intézményi befektetSk
altal kezelt vagyon nemzetgazdasagi jelentGsége folya-

2 Az Allami Pénztarfeliigyelet csak jelentGs mértéki késéssel
(mintegy fél év) képes feldolgozni a nyugdijpénztarak jelentéseit.
Emiatt a nyugdijpénztirakra vonatkozéan tényadatokkal csak a
harmadik negyedévre rendelkeziink, az év végi adatokat elérebe -
csiiltiik.
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matosan emelkedett (VII-8. dbra). Az orosz valsag nem
okozott tartds torést a hazai intézményi befektetSk iranti
bizalomban, az 1998 Gszére jellemzd atmeneti bizony-
talansag utan 1999-ben gyakorlatilag folyamatos volt a
lakossagi megtakaritdsok dramlasa az intézményi be-
fektet6khoz.

VII-8. dbra Intézményi befektetik dltal kezelt vagyon,
trend a GDP szdzalékdban
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VII-9. dbra Befektetésialap-index

%
1800

1700
1600
1500
1400
1300
1200
1100

1000
ool ol alal g o clalal el agaaaaa g oo
RS IR IR I R R R R T I e R e R R IR IR AR
— N V>~ =M WY~ = WY —~ =
2 2o =ma2aoc 9o = acc9 3 =99
I~ O~ [~ [~ [~ [~ 00 00 00 © 0V WV A D D D DD D D
[N ) B = = N N = =N AN N = A A A - A e = =)
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Az intézményi befektetSk koziil a nyilt végd befekte-
tési alapokba torténd bedramlés fiigg a legerSsebben a
t6kepiaci folyamatokra vonatkoz6 lakossagi varakoza-
sok alakuldsatél. A nyugdijpénztari és életbiztositasi
megtakaritdsokat hosszui tavu szerz6dések mozgatjak,
melyek csak nagyon gyengén fliggnek a hozamvarako-
zasokt6l. A maginnyugdijpénztarak részben kotelezd
jellegiiek, az életbiztositasok pedig a portfdlié kezelé-
sen kiviil biztositasi elemet is tartalmaznak. Mindkét ti-
pusra jellemzd, hogy a befektetSk csak negyedévente
vagy évente kapnak tdjékoztatast a hozamok alakulasa-
r6l és a tobbi megtakaritasi formanal 1ényegesen kedve-
z6bb ad6zasi feltételeket élveznek.

A nyiltvégi befektetési alapok ezzel szemben tobb-
nyire a haztartasok kozéptavu, diszkreciondlis dontés
alapjan megtakaritott vagyonanak kezelSi. A rovidebb
id6horizont, a megtakaritdsi dontés tudatossaga, vala-
mint a napi eszkozérték-nyilvantartds éltal biztositott
transzparens hozamalakulds a befektetési alapokba tor-
ténd bedramlast fiiggvé teszi a t6kepiaci varakozasok-
t6l. Nem meglepd médon novembertSl gyorsult fel a
nyiltvégd alapokba torténd bearamlds, mikdzben a nyar
végén kidramlas is megfigyelhetd volt. A nyilt végi be-
fektetési alapok mind rugalmassdg, mind tranzakcids
koltségek szempontjabdl korszerd elemet jelentenek a
haztartasok pénziigyi vagyona kezelésére, tovabbi tér-
nyerésiik a t6kepiaci folyamatok normadlis alakuldsa
esetén igen valdszind.

A befektetésialap-iizletag teljesitményének értékelé-
sére még nem alakultak ki 4ltaldnosan elfogadott
benchmarkok. A befektetési alapok aggregalt teljesit-
ményének mérésére egy befektetésialap-indexet konst-
rudltunk, mely a tiz legnagyobb eszkozértékd alap su-
lyozott atlaganak alakuldsat méri (VII-9. dbra).

Az intézményi befektet6k vagyonkezelési magatar-
tasa tovabbra is szélsGségesen kockazatkeriils. Portf6-
liéjuk domindns, és novekvd hanyada all allampapirok-
bdl és bankbetétekbdl (VII-10. dbra). Mind a belfoldi
részvények, mind a kiilfoldi befektetések ardnya nagy-
sagrenddel alatta van a nemzetk6zi mércével korszert-
nek tekinthetd portfélidkezelés normdinak.

A kockazatkertiil§ befektetSi magatartas csak részben
szabdlyozasi korlatok eredménye, bar a kiilfoldi befek-
tetések esetében ez is szerepet jdtszik.3 Az életbiztositok
esetében gyakran a kiilfoldi tulajdonos tizletpolitikdja
all a konzervativ magatartas hatterében, a nyugdijpénz-
tarakndl a befektetSk érdekeinek tdl rovid idShorizon-
ton valé értelmezése okoz torzuldsokat.

A nyilt végl befektetési alapok, mint emlitettiik
diszkreciondlis megtakaritasi formdk. A magyar haztar-

3 Noha a befektetési alapok kiilfoldi befektetései elvben liberalizal-
tak, az értékpapirok hazahozatali kotelezettsége extrém moddon
megndveli a kiilfoldi befektetések tranzakcids koltségeit, és nagy
adminisztrativ terhet hérit a vagyonkezelSkre.

98

MAGYAR NEMZETI BANK



VII. Tékepiacok

tasok tilnyomo tobbségében ez nem ér el akkora mérté-
ket, ami rovid idShorizonton jelentds kockazatvallalast
tenne lehet&vé. A befektetési alapok a lakossagi portfo-
liédontések szempontjabdl inkdbb a lekotott betétek, il-
letve kozvetlen kincstarjegy tartds, mintsem a tézsdei
befektetések helyettesits termékének tekinthetSk. Valo-
szindsithet§ az is, hogy az orosz valsag idején elszenve-
dett t6keveszteség az alacsonyabb kockazatvisel§ ké-
pesség miatt a lakossdg hozamkockazat preferencidjat
hosszabb ideig befolyasolja, mint a professzionélis be-
fektetSkét.

A devizaszabélyozds pedig nem teszi lehet6vé a na-
gyobb kockazatvisel§ képességt kiilfoldi befektetSk
bevonasat. E tényezGk miatt az allampapirok dominans
szerepe kozéptdvon valdszindsithet6. Ez azt jelenti,
hogy mig a fejlett piacgazdasagokban az intézményi be-
fektetGk kulcsfontossagu szerepet vallalnak a véllalati
szféra beruhdzasainak finanszirozasaban, a vallalati
struktira modernizaldsaban és a korszerd menedzsment
és a t6kepiaci innovacié kikényszeritésében, Magyaror-
szagon szerepiik lényegében az dllamhaztartds hidnya-
nak finanszirozasara korlatozédik.
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VL. Kiilso egyensiily

1. A netto finanszirozdsi igény
és kapacitds’

z elmdlt két évben a magyar gazdasag rugalmassa-

ga, a kiilpiaci feltételek varatlan valtozasaihoz val6
alkalmazkoddképessége 1ényegesen javult. Az EU étla-
gdt meghaladé gazdasdgi novekedés 1999-ben az
egyensulyi helyzet érezhet§ romlédsa nélkiil kovetkezett
be. Az év elsé felében a kiils6 kereslet erdteljes mérsék-
16désének a veszélye, az orszagot sijto természeti ka-
tasztr6fak, majd a jugoszlav haboru erdsitették mind a
belfoldi, mind a kiilfoldi egyensilyi helyzet jelentds
romldsdra irdnyul6 varakozasokat. Az év soran azonban
a jovedelem novekedése és annak felhasznalasi szerke-
zete modosult, a negativ tényezdk egy része pedig dtme-
netinek bizonyult. A privét szektor gyorsan alkalmazko-
dott a megvaltozott koriilményekhez, és az év sordn az
allamhaztartas is folyamatosan lefelé korrigalta finan-
szirozasi keresletét. Az orszag kiilfoldi konjunktiratol
valé fiiggdsége az elmilt években kiépiilt exportkapaci-
tasok bazisan kisebbnek bizonyult, a GDP ardnyos kiil-
s finanszirozasi igény az el6z6 évet jellemzd szint ko-
zelében maradt, és az dllamhdztartdsi hidny sem muta-
tott érdemleges valtozdst 1999-ben. A fundamentumok-
ban megindult pozitiv irdnyud elmozdulds erdsitette a be-
fektetdi bizalmat.

Az alig médosult kiils6 pozicié annak ellenére ala-
kult ki, hogy a lakossagi fogyasztas bGviilése meghalad-
ta a GDP novekedési litemét. Mindez azonban nem oko-
zott fesziiltséget, mivel a rendelkezésre all6 (GDP-ara-

! A jovedelemtulajdonosok megtakaritéi magatartdsdnak értékelé-
se—a negyedéves Inflacids Jelentéssel 6sszhangban —az inflacio-
szlrt adatokra épiilt. A kordbbi MNB éves jelentések a folyddras
pénziigyi megtakaritdsokat tartalmaztdk. Az inflacié mértékének
erételjes valtozdsa azonban a jovedelemtulajdonosok megtakarita-
sdra kiilonféle mértékben hat. Ezért a gazdasagi szerepldk pozicio-
véltozdsat operaciondlis szemléletben adjuk meg, ami konnyebben
értelmezhetd Osszefiiggésben 4ll a redlgazdasagi dontésekkel. Ez
aztjelenti, hogy mig kordbban a netté pénziigyi vagyon inflacids ér-
tékvesztése miatti kompenzaciot jovedelemként, illetve folyé meg-
takaritasként szamoltuk el, ezentil csak a kamatok inflaciés kom-
penzacio feletti részét tekintjiik jovedelemnek, illetve a pénziigyi
vagyon infldcids értékmegdrzés feletti részét megtakaritdsnak.

nyos) jovedelem ezzel azonos ardnyban ndtt annak ko-
vetkeztében, hogy a kiilfoldiek —az el6z8 évhez képest —
GDP ardnyosan mérsékelték a befektetett t6kéjiik utdni

profit hazautaldsat. Az orszag brutté megtakaritisa igy

VI-1. tdblazat Megtakaritasi és felhalmozasi ratak*
(infléaciosziirt, a GDP szazalékéban)

1995 1996 1997 1998 1999
Bruttd hazai termék 100 100 100 100 100
Nett6 jovedelemétutalasok -40 | -32 | -31 -40 | -33
Viszonzatlan atutalasok 2,5 2,0 2,2 2,2 1,9
Rendelkezésre alld jovedelem | 98,5 | 98,8 | 99,1 98,2 98,6
ebbdl:  haztartdsok 742 | 727 | 704 | 71,2 71,2
vallalatok 10,5 10,7 | 13,8 13,2 14,4
adllamhéztartas 13,9 15,4 14,8 138 | 129
Végsd fogyasztas 773 | 739 | 723 | 725 73,0
ebbdl:  haztartdsok 66,3 | 63,7 | 61,7 | 62,3 62,7
kozosség 11,0 10,2 10,5 10,2 10,2
Brutté nemzetgazdasagi
megtakaritas** 212 | 249 | 26,8 | 257 | 256
ebb6l: haztartasok 79 9,0 8,7 8,8 8,5
véllalatok 10,5 10,7 | 138 13,2 14,4
dllamhéztartas 2,9 5,2 4,2 &7 2,7
Nettd t6ketranszfer
héaztartasok 0,7 0,8 0,5 0,4 0,4
véllalatok 1,0 0,7 0,8 1,2 0,9
dllamhaztartas -18 | 15 | 13 | -1,6 | -1,2
Felhalmozds 239 | 27,2 27,8 | 29,9 | 29,9
ebb6l:  haztartasok 49 5,0 5,2 45 59
véllalatok 16,1 189 | 188 | 21,6 | 20,6
dllamhéztartas 2,9 3,2 39 &7 3,4
Nett6 finanszirozési igény (-),
kapacitas (+)
kilfold*** -28 | 23 | -10 | 42 | 43
héztartdsok 3,7 4.8 41 47 2,9
vallalatok -46 | -75 | 41 -72 | -53
dllamhéztartas -1,8 0,5 -1,0 -1,7 -1,9
Allamhéztartés
nyugdijreform
hatésa nélkiil -1,8 0,5 -1,0 -14 -14

Megjegyzés: MNB becslés. Kerekitésbél eredGen a részek dsszesenje a tablaban szerepld
dsszesentd| eltérhet.

* A megtakaritdsok a kamatokba foglalt inflacios kompenzaciét nem tartalmazzak. A héz-
tartdsok megtakaritasai nem tartalmazzék tovabba a pénziigyi eszkdzokon az atértékelddé-
sek hatdsat és a devizabetét-dllomanyokon az drfolyamvaltozasbol eredd forinthatésokat. Az
é4llamhaztartas egyenlegében (GFS szemléletii hiany — privatizécio) a kamatkiadésok ered-
ményszemlélettiek. A kiilfoldiek nettd pozicitja csak kozeliti az eredményszemiéletet, mert a
kamat és az osztalékkifizetés a fizetési mérleggel azonos, azaz pénzforgalmi szemléletd.

** Bruttd megtakaritas = rendelkezésre 4ll6 jovedelem (GDP-b6l szamitott érték) minusz
végso fogyasztas (lakosséagi, kozosségi fogyasztas). A rendelkezésre éll6 jovedelem tartal-
mazza az adott id6szak bruttd hazai termék értékének és a kiilféld felé, illetve kiilfoldr6l Ma-
gyarorszagra iranyuld jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutaldsok (fizetési mérleg sze-
rinti) egyenlegének 6sszegét.

*** Nett6 finanszirozasi igény/kapacitas = brutté megtakarités minusz t6ketranszferrel kor-
rigalt felhalmozas. A kiilfoldi sor tiikrozi a nemzetgazdasag kiilfolddel szembeni forrasigé-
nyét (“=” = forrasigény).
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VI. Kiils6 egyenstly

VI-1. dbra Netto finanszirozdsi igény (-) / kapacitds (+) a
GDP szdzalékdban
(infldciosziirt adatok, nyugdijreform hatdsa nélkiil)
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A szektorok jovedelemmérlegekbdl levezethetd (a
brutté megtakaritidsokat és a felhalmozasokat figyelem-
be vevG) nettd finanszirozdsi igénye/kapacitdsa® a VI-1.
tdbldzat szerint alakult.

A gazdasagi szereplSk jovedelmi helyzetét, megtaka-
rit6i magatartasat az elmult két évben befolyasolta, hogy
a kedvezétlen kiilpiaci helyzet akkor érte a gazdasagot,
amikor a tartds és dinamikus novekedés elindult. A kiilpi-
aci értékesitési gondok 1998-ban akkor jelentek meg,
amikor a vallalati beruhazasok dinamikédja kiugréan ma-
gas volt, és a lakossagi fogyasztas a GDP novekedésével
azonos titemben bdviilt, nétt a privat szektor finansziro-
zasi igénye. Az allamhaztartas ezt a finanszirozasi keres-
letet nem ellentételezte, s6t hidnya — részben az elmaradt
bevételek miatt —ndtt. Mindez 1998-ban hirtelen megno-
velte az orszag kiilsS finanszirozasi igényét.

VI-2. dbra Infldaciosziirt netto finanszirozdsiigény (-) / netto finanszirozdsi kapacitds (+)
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— a dinamikusan novekvd GDP ardnyédban — kozel val-
tozatlan maradt, és nem nétt a felhalmozas jovedelem-
hez viszonyitott ardnya sem. A vallalati beruhdzasok di-
namikdja ugyanis a kiugréan magas 1998. évinél jéval
visszafogottabb volt, s a misodik negyedévtdl az dllam-
haztartds egyensulyi szempontokat szem elGtt tartd be-
ruhdzasi politikét folytatott. Mérsékelte a felhalmozasi
kiaddsokat az is, hogy az 1998. év mésodik felét jellem-
70, orosz valsdg miatti magas készletek mir nem terhel-
ték a gazdalkoddkat 1999-ben.

2 A megtakaritdsi-beruhdzdsi egyenleget a nemzetkozi sz6haszné-
latnak megfelelSen nettd finanszirozdsi kapacitdsnak/sziikséglet-
nek (igénynek) nevezziik. A finanszirozdsi igény (a megtakarita-
si-beruhdzasi egyensiily) egy ,.,elméleti” foly6 fizetési mérleget ha-
tdroz meg, amely azonban eltér a fizetésimérleg-statisztika alapjan
kimutatottdl.

3 A nyugdijreform 1998-ban a GDP 0,3 szdzalékdval rontotta az 4l-
lamhdztartds egyenlegét, 1999-ben pedig 0,5 szdzalékdval. Egyéb,
az SNA el6irdst kovets korrekcidkkal (részletes kifejtése az dllam-
hdztartds keresleti hatdsdrol sz616 fejezetben taldlhat6) az 4llam ke-
resletszdkitS hatdsa is kimutathatd.
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A helyzet 1999-ben az év eleji aggaszto jelek ellené-
re stabilizalodott. A mésodik félévben mind egyensilyi,
mind a gazdasagi novekedés szempontjabol kedvezd
fordulat kovetkezett be. A privét szektor rugalmasan re-
agélt a kornyezeti kihivasokra, finanszirozasi kereslete
nem valtozott, és éves szinten az dllamhaztartas hidnya
sem mutatott jelentés névekményt,? a nyugdijreform
hatdsa nélkiil pedig nem véltozott (VI-1. dbra).

A maganszektor kozel valtozatlan finanszirozdsi igé-
nye ellentétes folyamatok ereddjeként alakult ki. Mig a
véllalkoz6i szektor finanszirozési kereslete mérsékls-
dott, a hdztartdsok nettd finanszirozé képessége romlott.
Ezek a folyamatok jellemezték az egész évet, de az év
utols6 negyedében — a gazdasdgi ndovekedés és az dllami
kereslet egyidej( visszahtizéddsdnak eredményeként —
novekedésnek indult a vallalkoz6i szektor finansziroz4-
siigénye és valamelyest emelkedett a lakossag pénziigyi
megtakaritisa.

A villalkoz6i szektor gazdalkodasi feltételei kedve-
z6bbé véltak. N6tt a vallalati profit és jovedelematren-
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VI. KiilsG egyensuly

dez8dés valdsult meg e szektor javara. A kiilfoldiek jo-
vedelmeinek hazautaldsa — bar abszoliit értékben meg-
egyezett, de — a GDP ardnyédban kisebb volt az 1998.
évinél, mikdzben a véllalatok el6z6 évi kiugréan magas
beruhdzasi dinamikdja mérsékl6dott és a készletéllo-
many is csokkent. Az év jelentSs részében ezért a meg-
szokottndl kisebb volt a vallalatok nett6 hiteligénye. Az
év mdsodik felétSl a tartésan magas belfoldi kereslet
mellett a kiilfoldi konjunktira élénkiilése hatasira ndve-
kedett a rendelésallomany, ami miatt a vallalatok korri-
galtak varakozasaikat. Ezt tiikrozték az év utolsé harma-
daban a vallalatok helyzetére vonatkozé konjunktira-
tesztek is. Egyre szélesebb korben szamoltak a gazdal-
koddk novekvd jovedelmezGséggel és a termelés tovab-
bi gyorsuldsdval, ami az év utolsé negyedévében
novelte a beruhdzasi kedvet, és nétt a vallalatok hitelke-

reslete.

A haztartdsok netté finanszirozasi kapacitdsa egész
évben alacsony szinten mozgott, romldsa azonban rész-
ben az el6z6 évi kiemelkedSen magas pénziigyi megta-
karitasok korrekcidjanak volt tekinthetd. A foglalkozta-
tottsag novekedése, a realjovedelmek és a gazdasagi tel-
jesitmény tartds emelkedése azonban erdsitette a lakos-
sag életfeltételei javuldsdba vetett bizalmat, ami azzal
jart, hogy rendelkezésére 4ll6 jovedelmének bGviilésé-

nél erGteljesebben novelte fogyasztasat és beruhazasat.

Ezt elGsegitette az is, hogy a pénziigyi kozvetitd rend-
szer fejlédésével parhuzamosan néttek a fogyasztasi hi-
telek, és csokkent a likviditaskorlatos haztartasok
szama. Aggregalt szinten megndtt a fogyasztasi hajlan-
désag, ami fékezte a lakossag nett6 pénziigyi megtakari-
tasat.

Az év méasodik felében ugyan kismértékd javulas
volt tapasztalhatd, de a haztartdsok GDP ardnyos netté
finanszirozé kapacitasa ekkor sem kozelitette meg a ko-
rabbi évek atlagét (VI-2. dbra).

Az dllami jovedelemcentralizacié foka szdkiilt
1999-ben (az 1998. évi 13,8%-161 12,9%-ra) és az al-
lamhdztartas finanszirozasi igénye — a kritikus évkezdet
ellenére — alig véltozott, igy a kiils§ egyensiilyi pozicid
stabilizdlodasat nem veszélyeztette. Ebben mind struk-
turdlis, mind egyedi tényez8k szerepet jatszottak. Az
els6 negyedévben az atmeneti (nagyrészt éven beliili)
deficitnoveld hatasok (pl. agrartdimogatdsok szokdsos-
tél eltér§ év eleji kifizetése) kiugréan magas szintre
emelték a hidnyt. A masodik negyedévtdl azonban az al-
lam valtoztatott fogyasztasi és beruhazasi tervein. Az év
tovabbi részében érvényesiiltek az elhatarozott kiadas-
csokkent§ intézkedések, és az év végi szokdsosan ma-
gas tamogatast az dllam nem nyujtotta. A hidny mérsék-
16dését az erGsodd gazdasagi novekedés is jotékonyan
befolyasolta.

VI-1. box
A magannyugdijpénztarak

A nyugdijreform 1998. januar 1.-tdl 1épett életbe. A reform két teriileten hozott 1ényeges véltozast. Egyrészt a
nyugdijba vonuldsi korhatdr — dtmeneti konnyitésekkel — egységesen 62 évre emelkedett, masrészt a felosztd-ki-
rovo pillér mellett a pdlyakezdSknek kotelezGen, a munkaban dll6knak védlaszthatéan a maganmikaodtetési téke-
fedezeti pillér keriilt bevezetésre. A rendszer szabalyait tigy alakitottak ki, hogy a tirsadalombiztositasi alapbdl a
reform miatt kiesS jarulék a GDP 1%-anal ne legyen nagyobb.

A munkavallalok kdrében az 1 rendszer a vartndl nagyobb sikert aratott, igy az eredetileg szamitottnal kétszer
annyian léptek at a magdnpénztdarakba. 1998. év végén a pénztaraknak 1,3 millié tagja volt, a befizetett tagdijak
Osszege 28,6 millidrd forintot tett ki. Ez azt jelentette, hogy a koltségvetés kiaddsa az eredetileg szdmitott 20 milli-
ard forint (a GDP 0,2%-a) helyett 28 millidrd forint (a GDP 0,3%-a) lett. Ev végén a pénztarak befektetései piaci
értéken 29,1 millidrd forintot tettek ki.

1999-ben a pénztarak 1étszama mar csak a palyakezddkkel boviilt, szeptember 1-tSl az onkéntes valaszthatd-
sadg megszint. Az el6zetes adatok szerint november végén a 1étszam 2,07 milli6 {6 volt, a gazdasagilag aktiv né-
pesség 50,3%-a valasztotta a maganpénztari tagsagot. Szeptember végéig 9268 f6 hagyta el a pénztarakat (vissza-
1épés, elhaldlozas, rokkantta valas).

A tevékenységi engedéllyel rendelkezd 32 pénztar koziil a hat legnagyobb nyugdijpénztarhoz tartozik a taglét-
szam 79%-a, az egyéni szamlakon jovairt tagdij 78%-a. Ezek a pénztarak banki vagy biztositasi hattérrel rendel-
keznek. A munkdltatéi -dgazati pénztarak a 1étszam 4%-at, a tagdijak 9%-at kezelik.

A pénztarakba az el6zetes adatok szerint 1999-ben 57,0 millidrd forint tagdij folyt be (a GDP 0,5%-a), amely
az dllamhaztartds bevételeit mérsékelte. A tervben 69,9 millidrd forint bevételkiesés szerepelt. A maganpénzta-
rak vagyona szeptember végén nyilvantartdsi értéken megkozelitette a 70 millidrd forintot. A vagyon dontd részét
allampapirokban tartjak (84,7%), az id6szak végére kissé n6tt a részvények aranya (7,1%).

A magédnpénztarak sikeres induldsa 6sztonzdleg hatott az dnkéntes gondoskodas tovédbbi fejlddésére. 1999.
szeptember végén 296 onkéntes pénztdar mikodott. A taglétszam 1,1 millié f6 volt, 12%-kal tobb, mint 1998. év
végén. Nyilvantartdsi értéken 137,3 millidrd forint vagyonnal rendelkeztek, melynek 79,5%-a allampapir,
8,7%-arészvény. A tagok és befektetések 95-98%-a nyugdijpénztarakhoz kapcsolédik, megfigyelhetd ugyanak-
kor az egészség- és onsegélyezd pénztarak 1étszamanak és vagyondnak nyugdijpénztdrakndl gyorsabb litemi no-
vekedése.
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VI. Kiils6 egyenstly

VI-2. tdbldzat A brutté rendelkezésre all6 jovedelem megoszlasa
(inflacidsziirt adatokbdl szémitott értékek)

1995 1996 1997 1998 1999
Brutté megtakaritas 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Lakossag 75,3 73,5 711 72,5 72,2
Viéllalat 10,6 10,9 14,0 13,4 14,6
Privét szektor 85,9 84,4 85,1 85,9 86,8
Allamhéztartas 14,1 15,6 14,9 14,1 13,1
Bruttd megtakaritas
a GDP szazalékdban 21,2 24,9 26,8 25,7 25,6
GDP volumenindex 1,5 1,3 4,6 49 44
Megjegyzés: MNB-becslés.
VI-3. tabldzat A nettd finanszirozasi sziikséglet és
a folyd fizetési mérleg hianya a GDP szézalékaban
%
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Foly6 fizetési mérleg 55 |37 |-21|-49|-43
Nett6 kiilfoldi finanszirozasi igény 2,81 -23|-10|-42 | -43

Megjegyzés: A publikélt és az elméleti folyd fizetési mérleg kdzotti killonbség abbol szarma-
zik, hogy a magyar fizetésimérleg-statisztika jelenleg még pénzaramalapu; nem rogziti azon
rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem jarnak pénzmozgéssal,
ezen felil a redlfolyamatok és a pénzfolyamatok kdzétt id6beli eltolddas is lehet.

Bar évkozben erdteljes hullimzasok mutatkoztak a
jovedelemszerkezetben és az egyes szektorok megtaka-
rit6i képességében, az év dtlagit azonban ismét az a ko-
rabbi tendencia jellemezte (VI-2. tdbldzat), miszerint az
allamhéztartds jovedelem-tjraosztd szerepe mérsékls-
dott, a vallalatok sajat forrdsai ndttek, jovedelemhelyze-
tiik javult.*

A jovedelemtulajdonosok kozotti dtrendezddés ugy
valdsult meg, hogy nem novelte a kiils§ finanszirozasi
igényt (a megtakaritisi-beruhdzasi egyensilyt, ami egy
»elméleti” foly6 fizetési mérleget hatdroz meg), és egyi-
dejleg a foly6 fizetési mérleg GDP ardnyos hidnya
csokkent (VI-3. tabldzat).

2. A folyo fizetési mérleg
és finanszirozdsa

ig euréban kifejezve a foly6 fizetési mérleg hidnya

csak enyhén javult 1999-ben az el6z6 évhez ké-
pest, a GDP ardnydban mdr jelentSs javulds mutatko-
zott: az 1998. évi 2020 millié euré hidny a GDP
4,8%-anak felelt meg, az 1999. évi 1970 milli6 eurd

4 Mindez azonban nem hasonlithat6 ssze a kilencvenes évek elejé-
re jellemz§ erGteljes, belsG szerkezeti atrendezddésekkel. Az
1990-1996 kozotti évek alapvet§ valtozasokat hoztak a lakossdg, a
vallalatok és az dllamhaztartds jovedelmi helyzetében. A piacgaz-
dasdgra val¢ atallds, a pénziigyi forrdsok hatékonyabb felhaszndld-
st szolgdlo piacorientdlt reformok, a fiskalis és monetaris kiigazi-
tasok novelték a gazdasag hatékonysdgait, és egyuttal érezhetSen
hatottak a jovedelemeloszlasra. ErGteljesen nétt a jovedelmek dif-
ferencidléddsa, ami befolydsolta a gazdasagi szereplSk addigi meg-
takaritdsi szokdsait.

hidny azonban csak a brutt6 hazai jovedelem 4,3%-at
tette ki.>

A foly¢ fizetési mérleg trendje az 1998. évi vissza-
esést kovetSen 1999-ben, mérsékelten ugyan, de folya-
matosan javult (VI-3. dbra). Az 1998. évi orosz valsag
athiz6doé hatdsa (ami a bazisidgszakhoz képest tovabbi
egyenlegromlast eredményezett), az EU-konjunktira
lassulasa, a CEFTA-recesszio6 keresletcsokkentd hatasa,
tovabba a jugoszlav habord az év elsd szakaszdban még
bizonytalansagot gerjesztett, amit csak tovabb erdsitett
a koltségvetés idGardnyosan magas hidnya. Az aru- és
szolgaltatasforgalom hidnya azonban az év egészében
csak csekély mértékben nétt. Ez mindenekel6tt a fejlett
orszagokba irdnyul export viszonylag tovdbbra is ma-
gas €s stabil dinamikdjanak volt kdszonhetd, valamint

VI-3. dbra A folyoé fizetési mérleg alakuldsa

Milli6 eurd

200

100

0 —A—

100 /\

200 5

300

-400

-500 —

-600 —— Eredeti

700 — Trend

Szezonalisan igazitott

-800

-900
3 &5 8% 5 & 8 3% 3 83 8 3 3 B B BB
g 8 €& & & 8 & g & & & g & & &€ g
.—:EZ-—(:EZ)—(:EZH:EZ
1996 1997 1998 1999

VI-4. dbra A redlgazdasdgi tranzakciok
és a transzfermérleg trendje

Millié eurd
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100 /\
0 ST A 1 \u
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— Redlgazdasagi tranzakciok
-200 — Transzfermérleg

-300 %

-400
3 & 3 5 3 8 3 3 3 BB 5 BB B 3B
g 8 €8 g & 8 €& g & 8 &€& g & & &€ g
SRS S =] > = g g S H g >
1996 1997 1998 1999

> Ebben a szovegben a GDP, illetve dru- és szolgdltatdsexport ard-
nyos mutaték euréban kifejezett alapadatokb6l vannak szdmolva.
Tekintettel arra, hogy ezek az alapadatok havi 4tlagarfolyamokon
keresztiil keriilnek dtszamoldsra k6zos valutdra (eurdra), ezért bi-
zonyos foku keresztarfolyam-hatdst tartalmaznak. A forintban ki-
fejezett alapadatokbdl szamitott 1998. évi GDP ardnyos folyofize-
tésimérleg-hidny 4,9%.
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VI. Kiils6 egyenstily

annak, hogy a magyar gazdasig kedvezétlen kiilpiaci
kortilményekhez valé alkalmazkodasa — f6ként a beru-
hazasok alacsonyabb dinamikdjan keresztiil — az im-
portkeresletet addicionalisan nem novelte.® Az év kize-
pétdl pedig a kiils§ kornyezet kedvezd valtozasaival
pirhuzamosan a bizonytalansdg szdmottevSen csok-
kent.

A redlgazdasagi tranzakcidkban’ az el6z8 évhez ké-
pest mutatkozott romlast (VI-4. dbra) a jovedelem-
transzferek, ezen beliil is az addéssaghoz kapcsolédd
jovedelematutalasok kedvez8bb alakuldsa egyre inkdbb
ellenstilyozta. Az év masodik felében a kedvezibbé
valé kiils6 konjunktira eredményeként javulé redlgaz-
dasagi folyamatok egyensiilyjavité hatasat azonban az
év végén az osztalék- és profitatutalasok mérsékelték.

Az adéssighoz kapcsolddd jovedelematutaldsok
csokkenése a kormanyzat és az MNB alacsonyabb nettd
kamatfizetéseib6l szarmazott. Az elmilt években
ugyanis nemzetkozi pénzpiaci megitélésiink folyamato-
san javult, adéssagallomanyunkbdl a korabbi kedvez&t-
lenebb kamatozasu hitelek nagy részét elStorlesztettiik,
az djonnan felvett hitelek kamatkondiciéi pedig kedve-
z6bbek voltak a lejaro hitelekénél. Az 1999. évi kamat-
kiadasok csokkenésére egyébként olyan nemzetkozi
pénzpiaci kornyezetben kertiilt sor, amikor a kockéazati
prémiumok az orosz valsagot kovetGen (a konvergald és
a fejl6ds orszagokat 6vezd, megnovekedett bizalmat-
lansag miatt) dtmenetileg ugyan, de szamottevéen az
el6z6 évi szint folé emelkedtek.

A nem ad6ssaghoz kapcsolddé jovedelematutalasok
— kiilfoldiek 10 szazalék alatti (portfélidbefektetésnek
mingsiilG) €s feletti (kozvetlen befektetésnek mindsiild)
tulajdoni részesedése utan kifizetett és az orszagbdl ha-
zautalt osztalék — mintegy 860 milli6 eurd értéke 1énye-
gében megfelelt az 1998. évinek. A portfolidbefekteté-
sek korébe sorolt részvénybefektetések utani osztalék-
atutalas az el6z8 évihez képest mintegy 30%-kal emel-
kedett ugyan, de igy is csak a GDP 0,15 szazalékat érte
el. A kiilfoldi kozvetlen befektetések jovedelmeibdl a fi-
zetésimérleg-statisztika jelenleg csak a ténylegesen ha-
zautalt osztalékot tartalmazza. Az 1999. évi kozvetlen
befektetések utdni tényleges osztalékatutalasok éves
szinten nominalisan nem valtoztak, a GDP szazaléka-
ban kifejezve azonban 1998-hoz képest csokkentek
(1,9%-161 1,7%-ra). Mivel a fizetésimérleg-statisztika
dontd mértékben az el6z6 évben megtermelt jovedelem-
atutaldsokat tartalmazza, igy feltételezhet§, hogy az
1999 masodik felében kedvezdbbé vilt konjunkturalis
kilatasok miatt a kiilfoldiek az 1998-ban megtermelt jo-

6 Részleteiben 1d.: IV/4. Kiilfoldi kereslet alakuldsa cimsz6 alatt.

7 Redlgazdasdgi tranzakcidk egyenlege = dru- és szolgéltatdsforga-
lom egyenlege. Transzfermérleg = jovedelmek és foly6 dtutaldsok
egyenlege.

vedelem nagyobb hanyadat fektették be tjra magyaror-
szagi lednyvallalataikba (VI-4. tabldzat).

A nem addssag jellegii befektetéseken képzGdott jo-
vedelmek trendjének meredek hanyatldsa (VI-5. dbra)
azt a strukturélis atrendezGdést mutatja, ami a fizetési
mérlegben kovetkezett be a magas kiilfoldi mikodétSke
allomény (19 millidrd eurd) altal 1étrehozott exportka-
pacitasok felfutdsa, a jovedelmez8ség megugrasa ered-
ményeként. A jovétilletGen azonban a trend ellaposoda-
sa valészindsithetd, hiszen a jovedelemtranszfereknek
olyan ujabb, egyszeri megemelkedése nem valdszind,
mint ami 1998-99 folyaman bekovetkezett.

Az év egészében tehat a redlgazdasagi tranzakciok
egyenlegének (mindenekelStt a szolgéltatisokndl az
1998. évinél ugyan kisebb mértéki) romldsat a jovedel-
meken elért megtakaritasok, ezen beliil is az ad6ssdghoz
kapcsolédé alacsonyabb nett kamatfizetések ellensu-
lyoztak. Emellett azonban a foly¢ atutalasok egyenlegé-
nek csaknem 200 millié eurés novekménye is nagyban

VI-4. tdblazat Afolyo fizetési mérleg alakulasa
Milli6 eurd
1998 | 1999 |Véltozds
-2 080| —2 056 24

18 447|20 519 2072
20527| 22 575| 2048

(1) Aruk
—Bevétel (Export)
—Kiadas (Import)

(2) Szolgaltatdsok 1591 1314| -277
—Ildegenforgalom, egyenleg 2141| 2078 —63
— Egyéb szolgéltatdsok, egyenleg -550| -764| -215
(3) Jovedelmek -1662| -1556| 106
—Addbssagképzo befektetéseken, egyenleg -816| -700 117
—Nem addssagképzd befektetéseken, egyenleg -846) 857, -11

(4) Foly6 étutaldsok 130 328/ 198
Folyo fizetési mérleg (=1+...+4) -2 020 -1 970 50

VI-5. dbra Adéssdghoz és nem adéssdghoz kapcsolodo
Jjovedelmek alakuldsa*™

Milli6 eurd
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* Adéssaghoz kapesolddo jovedelmek, egyenleg = Kamat- és kamatjelleg( fi-
zetések, egyenleg. Nem addssaghoz kapcsolodé jovedelmek, egyenleg = A tu-
lajdonosi hiteleken feliili kozvetlen t6kebefektetések jovedelmei és a tulajdon-
viszonyt megtestesitd értékpapirokba torténd portfolidbefektetések jovedel-
mei, egyenleg.
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VI. Kiils6 egyensuly

hozzajarult ahhoz, hogy a foly6 fizetési mérleg egyenle-
ge éves szinten végiilis 50 milli6 eurdval javult.

A folyé fizetési mérleg 1999. évi hidnyét, az el6z6
évvel ellentétben a netté nem addssagképzs tSkebe-
dramlds onmagaban is finanszirozta (VI-5. tdbldzat;
VI-6. dbra).

A nem-adéssaggeneralo finanszirozas egyik eleme a
kiilfoldiek portfélidbefektetéseken beliil elszamolt — zo-

mében t&zsdén keresztiili — netté részvényvasarlasa.
A kiilfldiek részesedése a BET részvénypiacin az
1998. év végi 70,9 szazalékrol 79,2 szazalékra nétt a
BUX index forintban szamitott 40 szdzalékos emelke-
dése mellett. A kiilfoldiek nett6 részvényvasarldsa tobb
mint 1,1 milliard eur6t, a GDP 2,5 szazalékat tette ki.
E forrasbevonasbol 250 millié eurd privatizacids bevé-
tel a masodik negyedévben a MATAV részvényeinek

kiilfoldi értékesitése révén keletkezett. Ezen kiviil to-
vabbi 20 millié eurd szarmazott az APV Rt.-n keresztiili

VI-5. tablazat Afolyé fizetési mérleg finanszirozasa ’ . . . . . h
egyéb részvényeladasokbol. Ha a privatizacids bevéte-

Millié eurd
1008 | 1999 |valtozis lek nélkiili nett6 részvénybefektetéseket tekintjiik, ak-
— = kor az év vége felé élénkiilés mutatkozott ezen a teriile-
(1) Folyo fizetési mérleg hianya 2020 | 1970 -50 .. o . . L.
P I— prrr Pvere pren ten. A nem addssagjellegd finanszirozas masik eleme a
SSzes finanszirozas .. 2 ez s oz 3
@) B 1301 | 2471 | 1473 kozvetlen befektetésnek mindsiild nettd részvénybefek-
- nem adésség jellegii (=2b.1+2c. ) P J ! . ,
addsség iel?elgﬁ (QZa 2b.242¢.2) P S e tetés. Ez a bedraml6 1567 milli6 eurd és a rezidensek al-
- =2a+2b.2+2c. - = [ , ,
2 MINB 65 Konminaat (<2 12202 T tal kiilf6ldon befektetett 235 milli6 eur6 egyenlegeként
a €S Kormanyzat (=Z2a. a. — = = 11: 2 2 101 0 ..
( )(2 - T (F2a.1+22.2) 076 | 1219 | 43 meghaladta az 1,3 millidrd eurét (a kiilfoldi kézvetlen
a. Itelrorgalom 2 P . . z z
. ¢ ) befektetésekrsl bGvebb ismertetést 1asd VI-2. box).
—ebbdl allampapirok 795 601 | —194
(2a.2) Nemzetkozi tartalékok 760 | -2242 | -1482 VI-6. dbra A folyo fizetési mérleg 12 havi hidnya
(2b) Maganszektor (=2b.1+2b.2) 920 | 1587 | 667 esﬁ’,’“"srz’"’z“s“
(2b.1) Részvényforgalom 453 | 1141 | 688 Millio euro
— Hitelintézetek -7 | 182 189 5000
~Vallalkoz6i szektor 460 | 959 | 499 4500 e
B _ 4000 = rolyo Iizetes1 merieg hianya
(2b.2) Hitelforgalom 467 | 445 21 — Kozvetlen tékebefektetések*
— Hitelintézetek 318 | 116 | 202 3500 Nem adossag jellegii tételek**
—Vallalkoz6i szektor 148 | 329 | 180 3000
(2¢) Kézvetlen tokebefektetések (=2c.142c.2) | 1387 | 1612 | 225 2500
(2c.1) Részvény és tulajdonosi részesedés | 848 | 1332 | 485 2000 A /‘/\ =
1500 s
—Magyarorszagon 1260 | 1567 307 / ‘\\/\/J\
—Killfoldon 412 | 235 | 177 1000
(2¢.2) Tulajdonosi hitelek 539 | 280 | —259 500
_ , _ O \- L L \‘ L L L \. \. \- \' \. \. \. \' \‘ \. \. \' \. \.
Magyarorszagon 555 282 273 SEZfEd i Sd RS S EEE s EEL 8
—Killfoldon 16| -2 14 SEEEEEEREEEE EEEE HE =
—— 1995 1996 1997 1998 1999 2000
(3) Tdkemérleg 170 81 139 * Az 1995. decemberi privatizaciés bevételek nélkiil, tulajdonosi hitelekkel.
NEO (=1-2-3) 28 | -237 | -264 ** Kozvetlen tokebefektetések tulajdonosi hitelek nélkiil + (1996. janudrjatol)
nem adéssdg jellegi portféliobefektetések.

VI-2.box
A kozvetlen befektetések fobb jellemz6i 1999-ben

A kozvetlen befektetések 1999-ben vilagszerte intenzifikalodtak. Az eurd bevezetése, az amerikai gazdasag foly-
tatodo erdteljes novekedése a vallalategyesiilések és a -felvasarlasok robbandsszerti novekedésével jart egyiitt.
Az eddig rendelkezésre all6 adatok szerint Kozép- és Kelet-Eurdpa orszagaiba is gyorsult a kiilfoldi kozvetlen be-
fektetések bedramldsa.

A tulajdonosi hiteleket is magaban foglald kozvetlen kiilfoldi t6kebearamlds Magyarorszagra 1,85 milliard
eurdt tett ki, ami a GDP 4 szdzalékanak felelt meg. Ez nomindlisan nagyjabol azonos az 1998. évi bedramlassal,
viszont ezen beliil a tulajdonosi hitelek sulya elmaradt az el6z6 évitdl. A kiilfoldi tulajdonu véllalkozasok novek-
vG nyereségességiik miatt mar nem szorultak nagymértéki anyavéllalati hitelforrasra, s6t, egyes esetekben a ma-
gyarorszagi lednyvallalataik valtak nett6 forraskihelyez6kké. Emellett 1999-ben a beruhdzasok sem érték el az
el6z6 évi kimagaslo szintet, bar a kiilfoldi tulajdont vallalkozasokban a beruhdzasi aktivitds még igy is szamotte-
v&en meghaladta a nemzetgazdasagi atlagot. 1999-ben a kozvetlen befektetések kozott privatizacios bevételnek

mindsiilS értékesités nem tortént. Ez azt mutatja, hogy a magyar gazdasag esetinek mindsiild bevételek nélkiil is
képes a GDP 4%-anak megfeleld kozvetlen kiilfoldi befektetés felszivasara.
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VI. KiilsG egyensuly

A részvényben, illetve tulajdonviszonyban megtestesiild kiilfoldi mikodétSke 76,4%-a az Eurépai Uniébdl
érkezett. Hollandia volt az 1999. évi legjelentGsebb befektets (egymaga az sszes befektetés 30%-at adta), amitdl
csak kis mértékben maradt el Németorszag (az osszes befektetés 26 szazalékaval). A legjelentGsebb nem eurépai
befektetd az Egyesiilt Allamok volt. A kiilfoldi kozvetlen befektetésben érintett (alapitott, megvésarolt) hazai
véllalkozdsok dgazati megoszldsa alapjan a szolgaltatasok tobb mint 60%-kal részesedtek az 1 milli6 dolldron fe-
liili kozvetlen kiilfoldi befektetésekbdl, mig a feldolgozodipar részesedése mintegy 22% volt. Az épitdipar és az
energiaszolgaltatas részesedése alig érte el az 1%-ot, a primer szektorokba pedig gyakorlatilag nem érkezett kiil-
foldi t6ke. Ugyanakkor a kisebb tigyletek, melyek szektorbontdsa egyelSre nem ismert, az 0sszes bedramlas
16%-at adtak.

A magyar rezidens véllalkozdsok kozvetlen kiilfoldi befektetései kdzel 240 millid eurdt értek el, amelyen beliil
atulajdonosi hitelek ardnya elenyészé volt. Az 1998. évi kozel 430 millié eur6 kozvetlen kiilfoldi befektetésekhez
képest viszonylag jelentGsebbnek mondhaté visszaesés elsGsorban azért kovetkezett be, mert volumenében joval
kevesebb volt a kiilfoldi vallalatok itt 1étrehozott lednyvallalatainak ilyen irdnyu tevékenysége. A tulajdonosi
hiteleken feliili kozvetlen kiilfoldi befektetések 24%-a Roménidba irdnyult, csaknem 17%-a pedig az Egyesiilt
Allamokba. Mivel viszonylag jelentGsebb részesedést hasitott ki maganak a magyar kozvetlen befektetésekbdl
Korea, Lengyelorszdg, Horvatorszag és Szlovakia is, igy nem meglepd, hogy a kifelé torténd kozvetlen tGkebe-
fektetésekben az EU részesedése alig érte el a 30%-ot. Szemben a szolgéltatdsokban koncentral6dé bedramlé
kozvetlen befektetésekkel, a magyar vallalkozasok kiilfoldi kozvetlen befektetései nagyrészt feldolgozoéipari
jellegtiek voltak: az 1 millié dollarnal tobbet befektetS vallalkozdsok szektordlis megoszldsa alapjan 1999-ben
csaknem 60%-ot ért el a szektor részesedése A szolgdltatdsok az Osszes kiilfoldon befektetett magyar
mikodStokének a 28%-at adtak, mig a kisebb (szektordlisan egyeldre be nem sorolt) tigyletek 12%-kal része-

sedtek.

Ami az addsségjellegd finanszirozast illeti, a kiil-
folddel szembeni kovetelések novekedése nagyjabol
300 milli6 euréval meghaladta a kiilfoldi tartozasok no-
vekedését. Mikozben ugyanis a magdnszektor nettd
700 millié eur6t meghaladéan vont be kiilfoldi forrdso-
kat, addig az MNB és a kormanyzat kiilfoldi forrdsbevo-
ndsat tobb mint 1 millidrd euréval meghaladta a nemzet-
kozi tartalékok novekedése.

A kormanyzat hosszu lejarati devizakotvény-kibo-
csatdsai és az egy szindikalt hitelfelvétel az év egészé-
ben 2,5 millidrd eurdt tett ki. Ez mintegy 800 millié
eurdval haladta meg az 1999. évben esedékes devizahi-
tel-torlesztéseket, amit az indokolt, hogy kedvez§ felté-
telek mellett keriilhetett sor a 2000. évben varhato kote-
lezettségek elGfinanszirozasara. A forintban denominalt
allampapirok piacén a kiilfoldiek netté 600 milli6 eurd
vasdrlas mellett az 1998. év végi 8 szazalékrol 11,3 sza-
zalékra novelték részesedésiiket. Az allampapir-piaci
t6kebedramlds 70 szdzaléka egyébként a negyedik ne-
gyedévben valésult meg. Az emlitett nettd kiilfoldi for-
rdsbevondssal szemben 4ll ugyanakkor a nemzetkozi
tartalékok 2,2 millidrd eur6t meghaladé novekedése,
melynek kovetkeztében végiilis a kormdnyzat és az
MNB kiilfolddel szembeni kovetelései nettd 1 milliard
eurdval néttek 1999 folyaman.

A magénszektor viszont netté forrdsbevond volt az
adodssagjellegi csatorndkon: a portfélié- és egyéb befek-
tetések keretén beliil mintegy nett6 450 millid, a tulajdo-
nosi hiteleken beliil pedig nett6 280 milli6 eurd erejéig.
A véllalati szektor gyakorlatilag az év egészében tob-
bé-kevésbé egyenletesen vont be kiilf6ldrél forrasokat,

a hitelintézeti szektor inkdbb csak a masodik felévben.
A maganszektor hitelviszonyt megtestesits forrasbevo-
ndsdban a kotvénypiac tovabbra is elhanyagolhaté
nagysagrendet képviselt: csak mintegy nett6 10 millié
eur6 folyt be ezen a csatorndn, mikdzben a nettd kdzvet-
len kiilf6ldi hitelfelvétel 435 milli6 eurd volt.

3. A nemzetkizi befektetési pozicio
(IIP)

gazdasag kiilfolddel szembeni kovetelései és tarto-
zasairészben nem addssag, részben addssag jellegt
instrumentumokban testesiilnek meg. A kiilfolddel
szembeni valamennyi instrumentumban egy idSpont-
ban fennallé pozicidkat 6sszegezve jutunk az adott gaz-
dasag netté nemzetkozi befektetési pozicidjahoz, mely-
nek jelent6ségét az adja, hogy valtozasanak a tranzakci-
6khoz kothet6 része megegyezik a folyd fizetési mérleg
egyenlegével 8
Az ut6bbi években a nemzetkozi befektetési pozicid
nem addssdgban megtestesiild része feliilmulta az ad6s-
sdgban megtestesiil§ hanyadot. Ez hosszabb id6tavon
mindenekel6tt a részvényformaban megvalésult koz-
vetlen befektetések (tovabbiakban kozvetlen részvény-
befektetések) gyors akkumuldléddsanak volt az ered-
ménye. 1999-ben azonban igen jelentGsen emelkedett a

8 Helyesebben a folyé fizetési mérleg és a tGkemérleg egyiittes
egyenlegével. Ez utébbinak a jelent§sége azonban az eldbbiéhez
képest — ha el nem is hanyagolhat6 — nem szdmottevd.
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VI-6. tabldazat Nemzetkozi befektetési pozicio: nem addssag

Millidrd euré
1998. | 1999. Valto-
segr| e 25
Netté nem adéssag pozicio (=1-2) -14,6|-19,1| -4,5
(1) Kiilfolddel szembeni kivetelések (=1a+1h) 1,1 14| 04
(1a) Kozvetlen részvénybefektetések kiilfoldon 10| 14| 04
(1b) Portfolio-részvénybefektetések kiilfoldon 01| 01| 00
(2) Kiilfolddel szembeni tartozasok (=2a+2h) 15,7 20,5 4,8
(2a) Kozvetlen részvénybefektetések Magyarorszégon | 13,7| 16,2 2,5
(2b) Portfélio-részvénybefektetések Magyarorszagon 201 43| 23

kiilfoldiek portfélidbefektetés célzati részvénybefekte-
téseinek (tovabbiakban portfélio-részvénybefekteté-
sek) dlloménya is. Ez utébbival kapcsolatban azonban
megjegyzendd, hogy 1998 végén a t6zsde még éppen
csak tdl volt az orosz vilsag kirobbandsét kovets mély-
pontjan, 1999 folyamédn viszont toretlen fellendiilést
mutatott, s ez a folyamat az év végén kiilondsen felgyor-
sult. Igy ezen llomdny nagyaranyd novekedése leg-
alabb olyan mértékben koszonhetd az arfolyam-emel-
kedésnek, mint a nettd bearamlasnak.

A kiilfolddel szembeni nem adéssdgban megtestesii-
16 nett6 befektetési pozicié 1999-ben 4,5 millidrd eurd
nettd tartozasnovekedést mutatott (VI-6. tabldzat). Ez
azonban kedvezdnek tekinthetd, hiszen mind a kozvet-
len részvénybefektetések 2,5 millidrd eurés ndvekedé-
sébdl, mind a portfélid-részvénybefektetések csaknem
hasonl6 nagysdgud: 2,3 millidrd eurés novekedésébdl a
gazdasdg egyarant profitdlt. A rezidens vallalkozasok
kiilfoldi kozvetlen részvénybefektetései ugyanakkor
csak 0,4 millidrd euréval néttek 1999 folyaman, mig a
portfdli6-részvénybefektetések gyakorlatilag véltozat-
lanok maradtak. Felzarkézasi palyat kovet§ gazdasig
(amilyen Magyarorszag is) esetében ez a jelenség ter-
mészetes, hiszen a magyarorszagi befektet6k még nem
elég tékeerdsek ahhoz, hogy akdr kozvetlen, akar kiil-

foldi portfolié részvénybefektetéseik ellenstilyozhassak
a kiilfoldiek ide irdnyuld ilyen jellegti befektetéseit. Igy
20,5 millidrd eurd nem addssag jellegd kiilfoldi tarto-
zassal (nem rezidensek mikodétSke- és portfolid jelle-
gl részvénybefektetései Magyarorszdgon) csak 1,4 mil-
lidrd eurd kiilfoldi nem adéssag jellegl kovetelés (rezi-
densek kiilfoldi mikodéstdke-, illetve portfolio jellegid
részvénybefektetései) dllt szemben 1999 végén, azaz a
netté kiilfoldi mikodStSke- és portfolié jellegl rész-
vénybefektetés mar kozelitette a 20 millidrd eurdt, mi-
kozben 1998-ban még 15 millidrd eur6 alatt volt. Ez a
nagysagrend érzékelteti azt, hogy a nem adéssagjellegid
nettd tartozasnak is jelentSs, netté jovedelematutalds-
ban megjelend, terhei lehetnek. A nem addssig utani
nett6 kiilfoldi jovedelematutalds 1999-ben példaul az
aru- és szolgaltatasexport 3,3%-at érte el, ami mar ma-
gasabb volt az addssag utani nett6é kamatfizetés hasonld
mutatéjanal (2,7%).

Az addssagtipusu instrumentumokban megtestesiild
kiilfolddel szembeni netté pozicié alig véltozott:
—11 millidrdrél —11,2 milliard euréra médosult (VI-7.
tdbldzat). A pozici6 csekély modosuldsa a kovetelések
és a tartozasok kozel azonos nagysagu novekedése mel-
lett val6sult meg. A novekmény tekintélyes része val6ja-
ban nem tranzakcidékhoz kapcsolhatd, hanem a kereszt-
arfolyam-véltozasokbdl, 4arvéltozdsokbol, konyvelési
szabalyokbdl és egyéb okokbdl megvaldsult dllomény-
véltozast tiikrozi. Ezektdl eltekintve is figyelemreméltd
azonban kovetelés oldalon a nemzetkozi tartalékok no-
vekménye (8 millidrdrél csaknem 11 millidrd euréra
1999 folyamdn), mely egyrészt szandékolt volt (a j6 hi-
telfelvételi lehetGségek miatt 1999-ben mar a 2000. év
varhat6 ad6ssdgszolgdlatanak el6finanszirozasara is sor
kertilhetett), de magas volt az autoném komponense is,
vagyis a netté t6kebedramlds révén a jegybank altal a ha-
zai bankkozi piacon megszerzett deviza (VI-3. box).

VI-3. box
A devizatartalékok 1999. évi alakulasa

v

A devizatartalékok nagysaga az el6z8 évi 7,6-9,2 millidrd eur6hoz képest az 1999. év soran 7,9—10,9 milliard
eur6 kozott mozgott. Az évi atlagos nagysdag 9,1 millidrd eur6 volt, ami jelentdsen meghaladta az el6z8 évi
8,3 milliard eur6t. Az évkozi alakulds dinamikdja is Iényegesen eltért az 1998. évtdl. A vildggazdasagi sokkok le-
csengése utan a devizatartalékok dllomdnya az év elso felében enyhén csokkent, majd stabilizdlédott. Az év ma-
sodik felében pedig lasst, de egyenletes novekedésnek indult, ami utdn 1999 december végére elérte a 10,9 milli-

ard eurot.

2, 2

A pénzaramokat tekintve a novekedésre hato f6 tételek az dllam mintegy 2,5 milliard eurd hitelfelvétele és kii-
Ionosen a masodik félévben beindulé passziv intervencié voltak, mig a csokkenés irdnyaba hato {6 tételek az
MNB és az dllam egyiittesen mintegy 1,7 millidrd eur6 tSketorlesztése, a kereskedelmi bankok MNB-nél elhelye-
zett betéteinek csokkenése és a devizakamat-fizetések egyenlege. A tartalékot keresztarfolyam-hatdsok is befo-
lyasoltak, melyek enyhén ugyancsak a novekedés irdnydba hatottak (a nem eur6ban denominélt komponensek
euréban kifejezve nagyobb értéket képviseltek az eurd arfolyamdnak évkozbeni gyengiilése miatt).

A tartalék szintjének novekedésén kiviil tovabbi pozitiv fejlemény volt, hogy ekdzben belsd szerkezete is 1€-
nyegesen javult. A tartalékot finansziroz6 rovid lejdratu hitelek (alapvetden hazai kereskedelmi bankokt6l bevont
betétek) aranya 19,1 szazalékrol 10,2 szazalékra csokkent.
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A kiilfolddel szembeni portféliokovetelések 1 milli-
ard eurd novekedése mindenekelStt a pénziigyi
derivativdk megvaltozott elszamolasi m6djabol (nettd
helyett a brutt6 szemléletet kozelitd médon torténd fi-
gyelembe vétele 1999-t61) szdrmazott, az egyéb kovete-
Iések 1,5 millidrd eur6 névekménye pedig a vallalati és a
hitelintézeti szektor megnovekedett kiilfoldi betételhe-
lyezéseinek, illetve a kereskedelmi tigyletekhez kapcso-
16d6 kovetelések novekedésének volt tulajdonithaté.
A rezidens véllalkozasok altal kiilfoldre nydjtott tulaj-
donosi hitelek év kozben ugyan szamottevSen néttek, de
év végére csokkentek, igy dllomanyuk volumenben nem
valtozott jelent&sen (0,1 milliard eurdval).

Tartozdsoldalon is elsGsorban a hitelintézeti és a val-
lalkozéi szektor ligyletei eredményezték az egyéb tarto-
zasok 2,8 milliard eurds novekedését, ennek zomét
azonban a vallalati szektor kozvetlen kiilfoldi hitelfel-
vételei tették ki. A portfélidtartozasok novekedése az
AKK 1999. évi intenziv kiilfoldi forrdsbevonasat tiikro-
zi, amelyet részleteiben a kovetkezd pont tartalmaz.
A 2,2 milliard euré novekedésen beliil 0,6 milliard eurdt
ér el a kiilfoldiek 4ltal tartott dllampapirok dllomanya-
nak novekedése. A tulajdonosi hitelek dlloménya az év
folyamén legnagyobb részben inkdbb csokkent, bar a
keresztarfolyam-véltozasok ezt némileg enyhitették. Az
év utolsé szakaszaban viszont felerdsodott a tulajdonosi
hitelek bedramldsa, aminek kovetkeztében végiilis az 4l-
lomany jelentGsebben, 0,7 millidrd euréval nétt.

A kiilfoldi adéssdg nem tartalmazza a kdzvetlen be-
fektetések korébe tartozo tulajdonosi hiteleket, sem a
kiilfoldiek é4ltal tartott, forintban denominélt kormany-
zati értékpapirokat, tekintettel arra, hogy ezeket jellem-
z6en mds megfontoldsok mozgatjidk, mint az egyéb
addssdgelemeket, és kockdzati profiljuk is més. Ezeket
kiemelve az addssdg jellegli instrumentumok koziil, a
nemzetgazdasag nett6 kiilfoldi adéssdga 1999 végére
6,8 millidrd euréra csokkent az el6z6 év végi 7,9 milli-
ard eurdrdl. A brutt6 kiilfoldi adossdg ugyan novekedést
mutat: az 1998. év végi 20,1 millidrdrél 24,4 millidrd
eurdra nétt az dllomany 1999 végére, ebben azonban je-
lentds szerepe volt a mar emlitett (mintegy 800 millié
euros) el6finanszirozasnak, tovabba az 1999. évben be-
kovetkezett keresztarfolyam-véltozasoknak, amelyek a
gyengiilé eurd miatt a nem euréban denomindlt adés-
sdgelemeket euréban kifejezve magasabbnak mutatjak.
Az adbssag szektordlis megoszlasa a ‘90-es évek kozepe
6ta az MINB és a korményzat szerepének csokkenését
mutatja, s ez az dtrendez6dés az elmuiilt évben is folyta-
todott (VI-8. tdbldzat).

A brutto kiilfoldi adéssagon beliil az MNB és a kor-
manyzat részesedése 55% ala csokkent, a nett6 kiilfoldi
addssagon beliil ennél is jelentGsebben, mar 18% ala.
Tovébbi figyelemre mélt6 fejlemény, hogy 1999 végére
a mar korabban elinditott kiilfoldi addssaggal kapcsola-

tos politika eredményeként a jegybank nett6 kiilfoldi hi-
telnydjtéova valt. Az \j szuverén hitelfelvevs, a kor-
manyzat kiilfoldi adéssdganak a VI-8. tdblazatban talal-
haté gyors novekedését tehat ennek a ténynek a figye-
lembe vételével lehet csak értékelni.

Nemzetgazdasagi szinten gyakorlatilag valtozatlan
maradt a rovid és a hosszu lejaratu kiilfoldi kovetelések
€s addéssagok ardanya. A koveteléseken beliil a nemzet-
kozi tartalékok magas silya miatt a rovid lejaratdak do-
minéltak (87,6%-os sullyal), az adéssagon beliil azon-

VI-7. tiblazat Nemzetkozi bekfetetési pozicio: addssag
Milliérd eurd

1998. | 1999.
decem-|decem-
ber ber
Nettd addssag pozicié (=1-2) -11,0/-11,2| -0,2

(1) Kiilfdlddel szembeni kivetelések (=1a+..+1d) | 12,3| 17,8| 5,5

Vélto-
74

(1a) Tulajdonosi hitelek kiilfoldén 01 02| 01
(1b) Portféliokovetelések 02 12| 1,0
(1c) Egyéb kovetelések 4.1 56| 15
(1d) Nemzetkozi tartalékok 8,0 109 29

(2) Kiilfolddel szembeni tartozasok (=2a+..+2c) 23,4 29,0| 5,6

(2a) Tulajdonosi hitelek Magyarorszagon 22| 29| 07

(2b) Portfdlidtartozasok 105| 126| 2.2
(2b.1) Ebbdl kormanyzati értékpapirok 11 1,7 0,6

(2c) Egyéb tartozasok 10,7| 135| 2,8

KIEGESZITG ADATOK

Brutté kiilfoldi adéssag* (=2-2a—2h.1) 20,1 24,4| 43

Nettd kiilfoldi adéssag* (=2-2a—-2b.1-1+1a) 79/ 68| -1,1

* Tulajdonosi hitelek és kormanyzati értékpapirok nélkl.

VI-8. tdblazat A kiilfoldi adéssag* megoszlasa fo szektorok szerint

1998. december({1999. december|  Véltozés
(1) Bruttd kiilsé adéssag (=1a+1b) | 20,1 (100,0| 24,4 |100,0| 4,3 | 21,4
(1a) MNB és korményzat 11,3 | 56,0 13,4 | 549| 22| 191
—-MNB 10,0 | 49,7| 98| 40,0/ 02| -25
— Korményzat 13| 63| 3,7| 150 24| 190,6
(1b) Magénszektor 89| 440 11,0| 451 21| 242
- Hitelintézetek 47| 233| 55| 226/ 08| 180
- Véllalati szektor 42| 208 55| 224, 13| 31,2
(2) Nettd kiilsd adéssag (=2a+2b)| 7,9 |100,0) 6,8 100,0| 1,1 | -13,6
(2a) MNB és korményzat 28| 355 12| 17,9| -1,6 | 56,6
-MNB 2,0 | 251|-2,0-29,1| -4,0 -200,3
— Korméanyzat 08| 10,5 32| 46,9| 2,4 | 286,7
(2b) Magénszektor 51| 645| 56| 821 05| 10,0
— Hitelintézetek 19| 235| 20| 288| 0,1 6,0
— Véllalati szektor 32| 41,01 36| 533| 04| 124

* Kiilféldiek ltal tartott allampapirok és tulajdonosi hitelek nélkiil.
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ban ezek képviselték az alacsonyabb hanyadot (17,4%).
A rovid tartozdsok tilnyomoérészt a maganszektort ter-
helték.

A kiilfoldi ad6ssag és addssdagszolgalat mutatdinak
alakulasa (VI-9. tdbldzat) jol tikrozi a brutté adéssag
novekedésébdl és a nettd addssag csokkenésébdl szar-
mazd kettGsséget. Mig a bruttd kiils6 adéssag a GDP
ardnyaban az el6z6 év végi 48,1-181 53%-ra, az aru- és
szolgéltatasexport aranydban pedig 84,8-r61 94,5%-ra
emelkedett, addig a nett6 kiilsé adéssdg a GDP-hez vi-
szonyitva 18,8-rdl 14,8, az 4ru- és szolgéltatasexporthoz
viszonyitva pedig 33,2-r6l 26,3%-ra javult. Az Osszes
egyéb szarmaztatott mutatd is javuldst mutatott: a folyd
fizetési mérlegnél irt résznek megfelelGen a kamatfize-
tések jelentGsen csokkentek, szdmottevGen javultak a
teljes adossagszolgélati (TDS-1 és TDS-2) mutatdk, és a
nemzetkozi tartalékok druimport-fedezete az 1998. év
végi 4,7-r6l 5,8 hénapra nétt (VI-7. dbra).

VI-9. tabldzat Addéssag- és addssagszolgalati mutatok*

1996 1997 1998 1999
Brutto kiilsé ad6ssdg/GDP 58,0 49,6 48,1 53,0
Nett6 kiils6 ad6ssag/GDP 28,2 21,8 18,8 14,8
Foly6 fizetési mérleg/GDP =3,7 -2,1 —4,8 -4,3
Brutt6 kiils6 ad6ssag/XGS 130,0 89,3 84,8 94,5
Nett6 kiils6 ad6ssag/XGS 63,2 39,3 33,2 26,3
Brutt6 kamatfizetés/XGS 11,6 8,9 74 53
Netté kamatfizetés/XGS 59 3,8 &5 2,7
TDS-1/GDP 17,4 17,2 11,5 9,7
TDS-2/GDP 14,8 14,4 9,3 8,3
TDS-1/XGS 38,9 31,1 20,4 17,3
TDS-2/XGS 33,2 25,9 16,5 147
Importfedezeti réta (honapban) 7,0 48 47 58

* Csak a kiilfoldiek allampapir-alloményai és tulajdonosi hitelek nélkili kiilfoldi adéssagra
vonatkozéan.

XGS: &ru- és szolgéltatasexport.

TDS-1: kdzép- és hosszl lejarat tartozasok torlesztése bruttd kamatfizetésekkel el6torlesz-
tések nélkil.

TDS-2: kozép- és hosszli lejaratli tartozasok térlesztése nettd kamatfizetésekkel elGtorlesz-
tések nélkil.

VI-7. abra Adossdg- és adossdgszolgadlati mutatok
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3.1 Az allam kolcsonfelvételi
politikaja

A magyar szuverén hitelfelvevs személye 1999. janudr
1-jét6] megvaltozott, a lejaré devizaaddssag refinanszi-
rozasa a Magyar Nemzeti Bank helyett a Magyar Koz-
tarsasdg nevében torténik. Az allami szektor kiilsg ad6s-
sdganak kezelését a Pénziigyminisztérium, illetve az al-
tala feliigyelt Magyar Allamkincstar Allamadéssag Ke-
zel6 Kozpontja (AKK) végzi, mig az MNB e tevékeny-
ségben az dllam iigynokeként mikodik kozre.

Az 1999-es év egyik legfontosabb célja az 4j hitelfel-
vevs zokkenOmentes bevezetése volt a tOkepiacokra,
ezen beliil is az ad6ssagkezelésben stratégiai jelentGség-
gel bird eurdpiacra. A kordbbi évek globdlis valsagainak
tanulsdgaként a  szuverén kibocsaté  kiemelt
prioritdsként kezelte az addssdgkezeléshez sziikséges
likviditds és megfeleld tartalékszint folyamatos biztosi-
tasdt, ezéltal is tudatosan csokkentve a megujitds kock4-
zatat.

Az orszag javulé makrogazdasdgi eredményeinek el-
ismeréseként 1999-ben tobb nemzetkdzi hitelmindsitd
intézet felértékelte az orszag kockdzati besoroldsat: ju-
niusban a Moody’s Investors Service Baal-re mddosi-
totta a kordbbi Baa2-es mindsitését, majd oktéberben a
FitchIBCA, novemberben pedig a Japan Credit Rating
Agency javitotta a szuverén besoroldst BBB+
(plusz)-ra, illetve A-(minusz)-ra. A hitelmindsités
1996 6ta tartd folyamatos javuldsanak, valamint az un.
konvergenciaorszagok irdnti fokozott befektetSi érdek-
16désnek koszonheten a szuverén hitelfelvevének
sikeriilt joval kedvezSbb kockdzati kamatfeldrszintet
elérnie, mint azt hitelbesoroldsunk egyébként indokol-
nd. A kotvények masodpiaca sokkal inkdbb az tn. sta-
bil ,,A”’-s szektor (Szlovénia, Izrael, Ciprus stb.) szintjén
talalhaté, mintsem a ,,BBB”’-s felarszint kozelében.

Az év sordn Osszesen négy 6nallé kotvénykibocsé-
tasra, valamint egy szindikalt hitelfelvételre keriilt sor.
Az igy bevont kb. 2,55 millidrd US dolldr az 1999-ben
lejart 1,8 millidrd US dollar addssag refinanszirozasat,
illetve 22000 els6 negyedévében esedékes lejaratok els-
finanszirozdsat szolgélta.

A konkrét tranzakcidkra a kovetkez§ sorrendben ke-
riilt sor: janudrban az dllam 500 milli6 euré 6sszegd, tiz
éves lejaratd kotvény kibocsatasaval a kozép-eurdpai
orszagok koziil els6ként jelent meg az eurdpiacon. Ezt
kovette aprilisban egy hét éves, 500 millié US dollar
Osszegli globalkotvény, melyet mdjusban tovabbi
250 milli6é US dollarral sikeriilt megemelni, majd jini-
usban egy djabb 500 millié eur6 6sszegd, 6t éves futam-
idejd eurdkotvény keriilt kibocsatasra. A fix kamatoza-
st kibocsatdsok elsd félévre torténd iddzitésével sike-
riilt kihaszndlni a torténelmileg is rendkiviil alacsony
nemzetkozi kamatkornyezetet. A kibocsatasok révén ki-
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VI. KiilsG egyensuly

alakult a magyar szuverén hozamgorbe, mely egyfajta
kozép-eurdpai referenciaszintként is funkcional.

A julius—augusztusi idGszakban Kkeriilt sor egy
szindikalt hitel megszervezésére, melynek soran az ere-
detileg 300 milli6 eur6 6sszegiire tervezett iigyletet a je-
lentSs tiljegyzésnek koszonhetGen végiil 400 millid
eurdra sikertilt emelni.

Az év masodik felétdl feler6sodd eurdpai és amerikai
kamatemelési varakozasok, valamint a Y2K-vel kap-

VI-10. tablazat Az allam 1999. évi kiilsd forrashevonasai

csolatos befektetSi aggodalmak miatt Gjabb fix kamato-
zasu, benchmark jellegi kotvénykibocsatdsra mar nem
kertiilt sor, de még oktoberben az MNB devizatartalék
feltoltési célu kibocsatasi javaslatira egy 300 millié
eur6 Osszegd, valtoz6 kamatozasd kotvényt vitt piacra
az allam, amelynek tovabbi 100 millié euréval torténd
megemelése — a komoly piaci siker kovetkeztében —
még novemberben megtortént. (A tranzakciok részletes
feltételeit a VI-10. tdbldzat tartalmazza.)

(Osszeq Valutanap Lejarat Kupon Fészervez6k Reoffer spread =EURIBOR+

EUR 500 millié 1999.02.16. 2009.02.16. 4,375% DG Bank/JP Morgan Bund+87 bp 51bp
USD 500 millie 1999.04.19. 2006.04.19. 6,50% ABM Amro/Salomon S.B. Treasury+145 bp 75bp
USD 250 millié 1999.05.10. 2006.04.19. 6,50% ABM Amro/Salomon S.B. Treasury+135 bp 70bp
EUR 500 millié 1999.06.21. 2004.06.21. 4,25% CSFB/Deutsche Bank BTAN+71 bp 51bp
EUR 400 millié 1999.09.27. 2004.09.10. EURIBOR+0,375% | ABN/CIB/Commerzbank/West LB Szindikalt hitel

EUR 300 millié 1999.11.10. 2005.11.10. EURIBOR+0,50% Bayerische LB/Chase EURIBOR+54 bp 54 bp
EUR 100 millié 1999.11.10. 2005.11.10. EURIBOR+0,50% Bayerische LB/Chase EURIBOR+52 bp 52 bp
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V. Kindlati tényezok

1. Munkaeré-piaci folyamatok

munkaerdpiac dllomdnyainak 1999. évi valtozdsa

kovette a megeldzd év tendencidit. Folytatodott a
foglalkoztatds bdviilése, a foglalkoztatottak szdma az év
végén — a tobbéves visszaesés utdn — megkozelitette az
1992-93 sordn mért értékeket. A munkanélkiiliségi rata
1999 atlagdban a 7%-os szintre siillyedt; bar a csokke-
nés iiteme a kordbbiakhoz képest jelentdsen lelassult. Ez
azért nem meglepd, mert a munkaer&piac 1997 6ta tartd
folyamatos élénkiilése a munkanélkiili dlloméanybdl el-
s@sorban a konnyebben foglalkoztathaté csoportokat
szivta fel, igy id6vel a munkanélkiili allomanyon beliil a
munkaer§-piaci szempontbdl kedvezdtlenebb tulajdon-
sagokkal jellemezhet§ csoportok ardnya emelkedett,
ami lassitotta a munkanélkiiliség tovabbi csokkenését.
A foglalkoztatds bdviilése jelentGsen meghaladta a
munkanélkiiliség csokkenését, igy emelkedett az aktivi-
tasi rita, melynek 53% feletti éves atlagos értéke az
1994-1995. évi szintekhez val6 visszatérést jelentette.

A munkaer§-piaci mutaték javuldsa mogott demog-
rafiai folyamatok is meghizddnak. A legaktivabb fiatal
korosztalyok 1étszamanak és ardnydnak emelkedése fel-
felé torzitja az aktivitasi és foglalkoztatési rata értékét.
Szamitasaink szerint ez a munkapiaci mutaték 1999. évi
valtozadsanak legfeljebb harmadat magyardzza; a mun-
kaerGpiac tehat a demografiai valtozasoktol fiiggetleniil
is egyértelmten élénkiilt.

1.1 A foglalkoztatas alakulasa

A KSH héztartasi kérdGives munkaer§-felmérése sze-
rint a kilencvenes évek egészét tekintve a foglalkoztatas
bdviilése 1999-ben volt a legerSteljesebb. Noha a 15-74
éves népesség 1étszama évek Gta apadt, a foglalkoztatot-
tak szdma megkozelitette a munkaers-felmérés kezdeti
éveit, az 1992-93 éveket jellemzd szintet. A foglalkoz-
tatds 1998. végi magas novekedési liteme 1999-ben va-
lamelyest mérsékl&dott, de még az év utolsé negyedév-
ében is jelentds volt (V-1. dbra).

A foglalkoztatdsvaltozds struktirdjanak ismerete
fontos a monetdris politika szdmara, mivel az egyes
munkaerd-piaci csoportok egymdsnak nem tokéletes
helyettesiti, igy a keresztmetszeti adatok informdaciét
szolgéltathatnak a relativ munkaerGhidny probléméja-
r6l. EzErt fontos a demografiai 6sszetételvaltozasok mar
emlitett — és az 1999. szeptemberi Jelentés az infldcio
alakuldsdrdl c. kiadvanyunkban részletesebben is be-
mutatott — torzit6 hatdsdnak a munkapiaci mutatékbol
valé kisztirése; és dltaldban az atlagokon kiviil a kereszt-
metszeti csoportok viselkedésének nyomon kovetése.

Az egyes korcsoportokat tekintve 1999 soran erds
volt a foglalkoztatasi rata emelkedése — valdszindleg a
nyugdijkorhatdr novekedését kovetve — az 55-59 éve-
seknél; de szignifikdnsan emelkedett a 25-29, illetve a
40-54 évesek foglalkoztatottsaga is. A kilencvenes évek
végét jellemzd kedvezd demografiai hatdsokon tilme-
nden is ,,valoban” emelkedett a munkaerd kihasznaltsa-
ga Magyarorszagon.

Regiondlis bontasban, noha mind a hét statisztikai ré-
giéban ndtt a foglalkoztatdsi rita értéke, a fellendiilés
nem eredményezett regiondlis konvergenciat, mivel a
foglalkoztatdsi rata erdteljesen emelkedett a hosszabb

V-1. abra A foglalkoztatottak létszamdnak
és a létszamvdltozds iitemének alakuldsa*
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* Létszamviltozds itemének alakuldsa: szezondlisan igazitott adatokbol kép-
zett trendidGsorbdl szdmitott negyedév/el6z6 negyedév tipusi annualizalt in-
dexek a jobboldali skdldn.
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V. Kindlati tényez8k

ideje magasan az orszagos étlag feletti mutatékat produ-
kalé kozépsé és nyugati régidkban is. Ez szlk kereszt-
metszetek veszélyével fenyeget, hiszen mikézben a mar
magas foglalkoztatottsdgot mutaté régidkban elfogynak
amunkaerd-tartalékok, a foglalkoztatdsemelkedés suly-
pontja nem helyez8dott 4t a kevésbé kihasznalt munka-
erdvel jellemezhetS régidkba. A relative kedveztlen
helyzeti régiok koziil egyediil Eszak-Alfold jellemez-
het§ a kedvez§ helyzetiieket megkozelitéen magas fog-
lalkoztatdsi dinamikdval.

A KSH-nak az 6t {6 feletti 1étszamu vallalkozasok és
a koltségvetési, illetve nonprofit intézmények lekérde-
zésére alapozott intézményi munkaiigyi statisztikdja
szerint is szamottevd volt 1999-ben a foglalkoztatds bo-
viilése. Kiilonosen az érdemel figyelmet, hogy az
aggregaltan 0,8%-os 1étszambdviilés a kozosségi szek-
tor egyértelmd, 2,3%-os visszahtizédasa és a piaci szek-
tor ugyanekkora titemt b&viilése ered§jeképpen allt eld.
A kozosségi szektor l1étszamanak 1999 negyedik ne-
gyedévére — 1998 azonos idGszakahoz képest — mar
4%-ot meghalad6é csokkenése mindharom &4gazatara,
azon beliil elsGsorban a fizikai munkaerdre terjedt ki.
A piaci szektor 1étszambdviilése kiillonosen erSteljes
volt egyes feldolgozdipari dgazatokban (gépipar: 7,5%,
fémfeldolgozas: 4,2%), az épitGiparban (5,5%); vala-
mint a piaci szolgéltatasok koziil a kereskedelem-javitas
(12,0%) és az ingatlaniigyek-gazdasigi szolgaltatas
dgazataiban (3,1%). A szellemi munkaer6t tekintve sza-
mottevs volt a szallitas, raktirozas, a posta és tavkozlés
dgazatban a 1étszambdviilés (3,3%). Ez, amennyiben
Osszefiiggésben 4ll a tavkozlés élénkiilésével és az ott
mért, megugré bérindexekkel, e teriileten is szik ke-
resztmetszetek kialakuldsanak lehet8ségét veti fel.

1.2 A munkanélkiiliség alakulasa

A KSH haztartasi felmérése szerinti — nemzetkozileg
sztenderdizalt médszertan alapjan szdmitott — munka-
nélkiiliségi rata értéke 1999-ben 7% ald siillyedt. A rita

V-2. dbra A munkanélkiiliségi rdta alakuldsa

%
11

10

n. év
Lnév

1L n. év

Lnév -
1L n. év |

Lnév
1L n. év
1L n. év |
1L n. év

1995 1996 1997 1998 1999

értékének 1998-hoz képest kozel 1 szdzalékpontos
csokkenése mogott a munkaerdpiac €lénkiilésén til de-
mogréafiai folyamatok, illetve az dllami szabalyozas ha-
tasai is meghuzddtak. A 25-39 éves korosztaly munka-
képes kort népességen beliili aranyanak emelkedése a
munkanélkiiliségi rata csokkenésének mintegy hetedét
magyarazta, a fennmaradé 0,7 szdzalékpontos csokke-
nést ,,valddi”, a kereslet-kindlat alakuldsaval osszefiig-
g6 folyamatok indukaltak. Keresleti oldalon a vallalko-
zasok munkaerd irdnti keresletének konjunkturalis fel-
lendiilése 4ll. Kinalati oldalon a nyugdijba vonulés kor-
hatdrdnak novekedése is magyarazhatja, hogy az 55-59
éves korcsoport esetében emelkedd aktivitasi rata mel-
lett esett a munkanélkiiliségi rata.

A munkapiac egyéb, munkanélkiiliséget alakité fo-
lyamatait mutaté indikdtorai sem jeleztek valtozast
1999-ben a korabbiakhoz képest. A munkatigyi kozpon-
tok adminisztrativ adatai alapjan szamitott regisztrdlt
munkanélkiiliségi rdata — szezondlisan igazitott — értéke
1999-ben 9,7% kortil ingadozott. A bejelentett csopor-
tos létszdmleépitések, illetve a bejelentett iiresedések
szdma 1999 sordn a megel6z6 idGszakhoz képest némi-
leg emelkedett, ez azonban nem a munkaerd-kereslet
vagy -kindlat valtozasat jelentette, csupan a munkapiaci
fluktuéciot, hiszen ez alatt erSteljesen emelkedett a fog-
lalkoztatottak — azaz a betoltott dlldsok — szdma is.

A munkanélkiiliségi rata csokkenésének iliteme a ko-
rabbi évekhez képest lelassult (V-2. dbra). Annak tuda-
tdban, hogy a munkaer§ irdnti kereslet élénkiilése el6-
szor mindig a leginkdbb foglalkoztathat6 csoportok al-
lastalansagat csokkenti, ez nem meglepS. Noha az
aggregalt szinti adatokon ezt nehéz nyomon kovetni,
valdszintsithetjiikk, hogy a foglalkoztatottsag utdbbi
id&ben tapasztalt erSteljes emelkedése nyoman a mun-
kanélkiiliek dllomanyan beliil a kevésbé foglalkoztatha-
t6 — iskoldzatlan, kedvezd&tlen helyzetd régidbeli stb. —
csoportok stilya novekedett. Ehhez jarul hozz4, ha a
munkanélkiiliség csokkenése hatterében nem a munka-
nélkiiliségbdl vald kidramlds fokozédasa, hanem a be-
dramlds mérséklédése 4ll. Ebben az esetben ugyanis a
munkanélkiili lloméanyon beliil esik a konnyebben djra-
foglalkoztathatd, rovid ideje allastalanok, és emelkedik
a hosszabb id§ 6ta adllastalanok ardnya. A munkanélkiili
allomany osszetételének ,,romldsa” lassithatja, s6t, aka-
dalyozhatja a munkanélkiiliségi rata tovabbi csokkené-
sét.

1.3 Béralakulas

A KSH iéltal az intézményi munkatigyi statisztika kere-
tében gydjtott béradatok 1999 egészére 16,1%-os bruttd
atlagbér-emelkedést mutattak az el6z6 év azonos id6-
szakdhoz képest. Az inflaciét figyelembe véve ez mint-

egy 5,5%-os brutto redlbér-novekedésnek felelt meg.
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V. Kindlati tényezSk

A brutté bérnovekedés nemzetgazdasagi atlaga mogott
relative magasabb k6zosségi szektorbeli (19,2%) és ala-
csonyabb versenyszférabeli (14,8%) brutté atlagbérin-
dexek dlltak. A foglalkoztatds valtozé Osszetételének
bérindexeket torzitd hatasait kiszlrd bérinfldcios muta-
t6 szerint 1999-ben a nemzetgazdasidg 4tlagaban
1998-hoz képest 0,4 szazalékponttal (15,9%-ra) csok-
kent a béremelkedés éves iiteme. Emogott csokkend
versenyszférabeli (14,8%) és tovabbra is magas kdzos-
ségi (19,2%) bérinflacids iitemek alltak. (Ldsd V-1. tdb-
ldzat.)

Ezekbdl az adatokbdl az a benyomads tdmadhatna,
hogy 1999-ben a k6z0sségi szektorban a bérkidramlas
nem alkalmazkodott a dezinflacidhoz: csokkend infla-
ci6 mellett nem mérséklddott a nominalis bérnovekedés
titeme. A megel6z6 évhez képest csak minimalisan
csokkend kozosségi szektorbeli, illetve nemzetgazdasa-
gi atlagos bérindexek értelmezését azonban torzitja,
hogy a kozosségi szektor nem rendszeres kifizetéseinek
egy része 1998 végérdl 1999 elejére cstszott at. Ez az
1998. évi bérindexeket lefelé, az 1999. évit pedig felfelé
torzitotta mind a kozosségi szektor, mind a teljes nem-
zetgazdasag vonatkozdsiban. Valdjaban az atcsuszott
kifizetéseket nem 1999-re, hanem 1998-ra kellett volna
elszamolni, hiszen elGretekint8 varakozasok esetén nem
csak az éppen kézhez kapott bérek hatarozzak meg a la-
kosséagi fogyasztasi-megtakaritasi dontéseket, hanem a
biztosra vett kdzeli, nem rendszeres kifizetések is. (Ldsd
V-2. tdbldzat.)

A jovedelmeket igy nem arra az idGszakra célszerd
elszdmolni, amikor technikailag kifizetésre keriiltek,
hanem arra az idGszakra, amikor azok keresleti hatasa
leginkdbb érvényesiilt. Az aggregalt béradatokb6l nem
lehet a nem rendszeres kifizetések atcsuszasat korrigal-
ni, de hipotetikus szdmitdsaink szerint' ezek hatdsa je-
lentGs volt: 1999 egészére a korrekcid utdn az eredeti 4t-
lagbérindexhez képest 2,1 szazalékponttal alacsonyabb
kozosségi szektorbeli bérindexet kapunk. Mivel a ko-
z0sségi szektor még mindig a foglalkoztatottsag kozel
30%-at képviseli, a kozosségi szektor bérindexe jelen-

t6s mértékben meghatirozza a nemzetgazdasagi étla-
got: a korrigélt kozosségi bérekkel szdmolva 0,6 szaza-
1ékponttal alacsonyabb nemzetgazdasagi atlagbérinde-
xet kapunk. (Ldsd V-3. tdbldzat).

A versenyszféran beliil egyenletesen csokkent a fel-
dolgozadipar bérinflaciéja. Ezen beliil azonban magas
volt a masodik negyedéves béremelkedés iiteme (16%),
nagyrészt a gépipar (18,6%) és a fémalapanyag-gyartas
(11,9%) agazatokban foglalkoztatott fizikai munkaerd

V-1. tablazat A bérinflacié alakulasa nemzetgazdasagi szektoronként *
(az el6z6 év azonos id@szakahoz viszonyitva)
0,
/0

1999
1998 o 1 .
| félév | II.félév év
Mez6gazdasdg, haldszat 16,5 14,9 11,3 13,1
Banyaszat 11,3 16,0 125 | 142
Feldolgozoipar 17,8 15,4 14,6 15,0
Villamosenergia-, gaz-, hd- és vizellatds | 19,3 16,0 14,9 15,5
EpitGipar 16,2 12,2 12,8 | 125
Kereskedelem, jarmiijavités 16,9 | 14,1 11,8 | 12,9

Széllashely-szolgaltatas, vendéglatas 13,2 134 12,8 13,1
Szdllitas, raktarozds, posta és tavkozlés | 21,4 | 142 | 17,7 | 159

Pénziigyi tevékenység 25,9 18,0 14,4 16,2
Ingatlaniigyek, gazdasagi szolgaltatas 30,4 194 15,0 17,2
Kozigazgatas, védelem, TB 18,0 21,6 20,7 21,2
Oktatéas 214 | 208 | 185 | 197
Egészségiigyi és szocialis ellatas 16,2 141 14,7 14,4
Egyéb szolgéltatds 158 | 124 | 136 | 13,0
Nemzetgazdaséag 6sszesen 18,7 16,3 155 15,9

* Az adatok a véllalkozésok esetében 1998-ra a 10 6, 1999-t6l viszont az 5 f6 feletti korre
vonatkoznak. 1998-ra szezonalisan igazitott béradatokbol; 1999-re dsszehasonlithat szer-
kezetii eredeti adatokbdl szamitott éves bérinflacids indexek, mind az MNB sajat szdmitasa
alapjan.

VV-2. tdblazat A bérinflacié alakulasa egyes kiemelt szektorokban*
(az el6z( év azonos id@szakahoz viszonyitva)
D/O

1999
|. félév I1. félév v
Nemzetgazdasag dsszesen 16,3 15,5 15,9
Piaci szektor 15,3 14,3 14,8
Feldolgozéipar 15,4 14,6 15,0
Kereskedelem 14,1 11,8 12,9
Egyéb piaci szolgéltatasok 16,0 15,7 15,9
Kozszolgdltatdsok 19,5 18,8 19,2

* (sszehasonlithatd szerkezet(i eredeti adatokbdl szamitott éves bérinflaciés indexek, mind
az MNB sajat szamitdsa alapjan.

V/-3. tablazat Az eredeti és a nem rendszeres kizosségi szektorbeli kifizetések athlizodoé hatasaval korrigalt bérindexek*

(az el6z6 év azonos id@szakahoz képest)

%

1998 1999
V. n. év I-IV. n. év l. n.év Il. n.év Il n. év V. n. év I-IV.n. év
Kb6z0sségi szektor KSH eredeti 12,1 18,1 20,6 17,7 16,8 21,5 19,1
MNB-szamitas 21,5 20,4 16,1 17,7 16,8 17,4 17,0
Piaci szektor 16,9 18,3 14,5 14,7 14,8 12,8 14,2
Nemzetgazdasdg egésze | KSH eredeti 15,6 18,3 16,3 15,5 15,4 15,3 15,6
MNB-szamitas 18,2 18,9 15,0 15,5 15,4 14,1 15,0

* Eredeti 12 havi brutté bérindexekbdl — azaz nem bérinflécids indexekbdl — szémitott korrekcié az 1999. juniusi Jelentésben irottak szerint.

I A médszerr6l 1dsd az 1999. jiniusi Jelentés az infldci6 alakuldsérdl c. kiadvanyunkbeli keretes irdst. Az eredmények a szamités tovéabbfej-
lesztése miatt némileg eltérnek a juniusban kozoltektdl. A korrekcid csak hipotetikus jellegi, részletes adatok hianydban elsGsorban a jelen-

ség hatdsdnak érzékeltetésére szolgdl!
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varatlanul megugré bérindexei miatt. Noha ennek hatte-
rében részben az atlagos heti 6raszamok emelkedése 4ll
(lasd V-1. box) figyelemre mélt6, hogy éppen a 1étsza-
mukat leginkdbb bdvit§ dgazatokban ugrott meg a bér-
inflaci6 iiteme. Ez a szakképzett fizikai munkaerd pia-
cén szik keresztmetszetek veszélyére figyelmeztet. Re-
lativ munkaerShidnyra utal az is, hogy a gazdasagi akti-
vitasi rata éppen ezen dgazatok legnagyobb véllalatai 4l-
tal domindlt régidkban volt a legmagasabb (és folyama-
tosan emelkedett). Figyelemre mélt6 példaul, hogy az
1998. évi kozel 40% utdn 1999-ben is mintegy 30%-0s
iparitermelés-novekedést felmutaté Nyugat-Dundnti-
lon 58% folé emelkedett az aktivitasi rata értéke, ami a
4,4%-0s munkanélkiiliségi ratdval parosulva arra utal,
hogy e régidban az ipari fellendiilés felszivta a potencia-
lis helyi munkaerd-tartalékok nagy részét.

A versenyszféra dtlagos bérinflacids tlitemét 1999
madsodik felében a piaci szolgaltatdsok, ezen beliil is a
kereskedelem és jarmijavitds 4gazatok nélkiil vett
egyéb piaci szolgdltatdsok bérindexe emelte meg. Mi-
kozben 1999 végére a kereskedelem-javitds dgazatdnak
bérinfliciéja megkozelitette az egyszadmjegyd tarto-
manyt, a szdllitds, posta, raktdrozds és tavkozlés dgaza-
tdhoz kothetSen az egyéb szolgaltatdsok bérindexe ma-
gas maradt. Nem kizart, hogy szitk munkaerd-piaci ke-
resztmetszetek dllnak az dgazat 18% koriili bérinflacids
mutatdinak hatterében, kiilonGsen a szellemi munkaerd
tekintetében: 1999 masodik felét ugyanis 1998 hasonld
idGszakdhoz képest 3,3%-os szellemi 1étszambdviilés és
22,4%-o0s szellemi bérinflacid jellemezte.

Inflaciés szempontbdl elsGsorban a szolgaltatasok-
ban jelentkez§ szik munkaerd-piaci keresztmetszetek

jelentenek veszélyt. A feldolgozdipar esetében a mun-
kaer6hidny miatt esetleg emelked§ bérkoltség a romld
versenyképességen keresztiil a termelési oldalon valt ki
alkalmazkodast.

Ezzel szemben a piaci szolgaltatdsokban a sziik ke-
resztmetszetek 4ltal kivéltott béremelkedés drnoveke-
désben jelenhet meg, ami lassithatja a dezinflaci6 folya-
matat.

A gazdasagpolitika el6tt 4116 megoldasi lehet&ségek
eltéréek a feldolgozodipari és a piaci szolgéltatdsokban
fellépd sztik keresztmetszetek esetében. A feldolgozo-
ipar esetében szakképzett fizikai munkaerd relativ hid-
nyardl van sz6, ezért az dllam a tobbségi tulajdondban
1év4, irdnyitasa ald tartozé nagyvallalatai karcsusitdsa
és piacositdsa révén teremtheti meg a potencidlisan hi-
4nyz6é munkaerd-tartalékokat. Hosszabb tdvon megol-
dast jelenthet még az oktatds prioritdsainak dtgondoldsa
—amadr most is sok tekintetben tilkindlatot generald fel-
sGoktatds helyett a minGségi szakképzés elStérbe helye-
z€se —, illetve a munka és tSke regiondlis mobilitdsdnak
fokozasa. Ezzel szemben a piaci szolgaltatasok a szelle-
mi munkaerd piacdn az dllami foglalkoztatds domindns
sulyaval taldljdk szemben magukat. A kozosségi szektor
még 1999-ben is a szellemi munkaerd 46%-at foglal-
koztatta, és az erételjes kozosségi 1étszamcesokkenés is
elsGsorban az itt foglalkoztatott fizikai munkaerdt érin-
tette.

gy a kozosségi szektor visszavonuldsa a szellemi
munkaerd piacarél munkaerd-tartalékokat biztosithatna
a piaci szolgéltatasok szdmara, mérsékelve az inflacids
nyomdsban megjelend sziik keresztmetszetek kialaku-
lasanak veszéElyét.

V-1.box
Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

V-3. dbra Az dtlagos heti oraszdm alakuldsa
a feldolgozdiparban*

Ora/hét

39,0

ss T T ——
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— EBlelmiszer — Textil, fa, papir
—— Fémalapanyag-gyartas Gépipar
Feldolgozoipar atlaga

36,5
53 : 23§ ¢34
1997 1998 1999

* Teljes munkaid6s fizikai munkaerd dltal ledolgozott heti dtlagos munkadrak
szdma, szezondlisan igazitott havi adatokbdl szamitva. A heti 6raszamokat
nem a torvényi 40 6rdhoz, hanem az 4tlagosan kivett szabadsagok leszdmitdsa
utdn kapott mintegy 36 6rdhoz kell viszonyitani.

Forrds: KSH Statisztikai Havi Kozlemények.

Kozgazdasigi értelemben a bérinflacid, az egységnyi
munka drdnak az idébeli véltozasat jelenti. Az dtlagbér-
indexekbdl az Osszetételhatds kiszlrésén tul 1ényeges
magdnak az alapul vett egység valtozdsanak a torzitd
hatdsat is kisztirni. A gyakorlatban ez a fizikai munka-
erd esetében jellemzden teljesitménybérezést alkalma-
z6 iparban a havonta ledolgozott dtlagos munkadrdk
szamdnak valtozdsdval kozelithets. Azaz, teljesitmény-
vagy orabérezés mellett a bérinflaciot havi atlagbérek
helyett célszerlibb — a fejlett orszdgok gyakorlatihoz
igazodva — havi drlagos orabérek valtozasaként defini-
alni.

Szamitasaink szerint 1999 sordn a legtobb feldolgo-
zOipari dgazatban emelkedett a heti atlagos 6raszdm
(V-3. dbra). Kiilonosen erdteljes volt ez a gépipar és a
fémalapanyag-gyartas dgazatok esetében, ahol (1998
hasonl6 id&szakaval osszevetve) a masodik negyedév-
ben 0,5, illetve 1,8%-0s, a negyedikben viszont mar
3,5%, illetve 4,9%-o0s volt az oraszam-novekedés lite-
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me. Bérinflacids indexeinket ezzel korrigdlva a kimutatottnal alacsonyabb béremelkedést kapunk, igy eltiinik a
korabban targyalt évkozepi bérinflacié-gyorsulds. Mivel azonban nem tudjuk, hogy a véllalatokra mennyire jel-
lemzd a bérek 6raszdmhoz kotése, a korrekcidt igy nem, csak statisztikai tesztelés utan szabad elvégezni: csak ak-
kor korrigdljuk a béreket, ha az éraszamvdltozds hatdsdt statisztikailag szignifikansnak taldljuk. Aggregalt bér-
adataink nem alkalmasak az 6raszamhatds ,,ut6lagos” tesztelésére — magukat az eredeti béradatokat kellene 6ra-
szamra dtszdmitva gy(jteni és kozolni. Ez biztositand, hogy a bérinflaciét ne mossuk 0ssze a havi dtlagbéreket
mozgat6 éraszamvaltozds hatasaval.

A bérszintek nemzetkozi osszehasonlitasanak buktatoi

Magyarorszdgon egy atlagos jovedelm, kétgyermekes csaldd egy hasonl6 osztrdk csalad jovedelmének tizedé-
bdl kell, hogy megéljen. Unids csatlakozasunk, illetve a hazai bérkovetelések szempontjabol ez a tény szElsGsé-
ges kovetkeztetésekhez vezethet. Az alabbiakban bemutatjuk, mennyire félrevezetGk az effajta egyszerd 6sszeha-
sonlitasok.

Nemzetkozileg a béreket versenyképességi vagy joléti szempontbdl hasonlithatjuk ossze. Versenyképességi
szempontbdl azt vizsgaljuk, hogy hol érdemes tSkénket befektetni: kiillonbozd orszdgokban mennyibe keriilne
adott érték eldallitasa, azaz mekkorak a fajlagos munkaerdkoltségek. Ennek alakuldsat kiadvanyaink versenykeé-
pességi fejezetei mutatjak be. Kiemelt figyelem azonban a bérszintek joléti szempontd dsszevetésére irdnyul: a
kozfelfogas szerint a nemzetkodzi jovedelmi kiillonbségek ,,igazsdgtalan” mértékiek, és tomeges munkaerd-vén-

dorlast idéznek elG.

Ez azonban egy félreértésen alapul: nem a bérszinteket, hanem az altaluk biztosithat6 életszinvonalat kell ala-
pul venni. Ennek nemzetk6zi 6sszehasonlitdsa azonban nehéz feladat. Az életszinvonalat ugyanis a — tdgan értel-
mezett — fogyasztds hatdrozza meg. A kiilonboz6 orszdgbeli pénzbérek fogyasztasra vald ,,leforditdsdhoz” dssze
kell hasonlitanunk azonos mennyiségti fogyasztas drdt. Ezt azonban a fogyasztas 6sszetételében tapasztalhato el-
térések problémdssa teszik. Fogyasztasunk ugyanis tartalmaz: (a) kiilkereskedelemmel versenyzd termékeket
(ezeket hivjuk iparcikkeknek), (b) pénzért vasarolt belfoldi joszagokat (ezeket szolgdltatdsok névvel illetjiik); (c)
nem vasdrolt, azaz sajat magunk 4ltal elGéllitott joszdgokat (ez az Un. onfogyasztds); és (d) akozosség ltal bizto-
sitott javakat.

Az iparcikkek nem okoznak az 6sszehasonlitdsban problémat, mivel ezek hazai és kiilfoldi 4ara a valuta-arfo-
lyamok mozgdsa ltal —hosszabb tdvon — kiegyenlitddik. Bar a szolgaltatdsok relativ nemzetkozi dra nem feltétle-
niil egyenlitddik ki, szimolhatunk az ezek relativ drszintjét is figyelembe vevd specidlis valuta-arfolyamokat. Az
un. vdasdrloerd-paritasos drfolyamok a gazdasagi fejlettség fiiggvényében jelentGsen eltérhetnek a hivatalos arfo-
lyamoktdl: mivel a kevésbé fejlett orszdgokban — a szolgdltatasok alacsonyabb drszintje miatt — alacsonyabbak a
megélhetési koltségek, hivatalos valuta-arfolyamaik a fejlett orszagokhoz képest alulértékeltek. (Az OECD sza-
mitédsai szerint 1998-ban a forint az osztrak schillinghez képest 59%-kal volt alulértékelt.) A bérek vasarléerd-pa-
ritdsos arfolyamon vald osszevetésével tehat kozelebb keriiliink a fogyasztas hazai és kiilfoldi arszintjének valodi
aranydhoz, a fogyasztas nem vdsdrolt komponensei azonban tovabbi problémakat okoznak.

A (c)—(d) pontbeli, nem vasarolt fogyasztas drdt ugyanis nehéz meghatarozni, azt a vasarléerd-paritasos valu-
ta-drfolyamok is csak tokéletlentil tiikrozik. Lassuk el6szor az onfogyasztds jelenségét. A sajat magunk éltal, hdz-
tartdsi munka keretében elGéllitott j6szdgok — példaul haztdji termények vagy mosas — fogyasztasdnak csak mun-
kaidében mérhetG dra van. Az 6nfogyasztas jelensége azért okoz gondot, mert silya a gazdaségi fejlettség fiigg-
vényében viltozik: fejletlen orszagokban dltaldban magasabb (Magyarorszdgon a lakossagi fogyasztasbol 7-8%
volt az onfogyasztas silya a KSH 1995-96-0s adatai szerint.) Noha a vdsdrléerd-paritasos drfolyamokba az 6nfo-
gyasztas relativ drat is probéljak beszamitani (,,imputalni”), ez a fejletlen orszagokban — az 6nfogyasztas fokozott
jelentdsége miatt — kevésbé lehetséges. Mivel tehat a vasarléerd-paritasos arfolyamok csak korlatozottan tudjak

az dnfogyasztas arszintcsokkentd hatasat figyelembe venni, a fejletlenebb orszdgok arfolyama alulértékelt.

A nem véasdrolt fogyasztas masik 0sszetevdje a kozosségi szolgdltatds. Ezek jelent§sége Magyarorszagon sok
fejlett orszdgnal nagyobb, s ez a hazai jolét alulbecsléséhez vezethet. A jellemzden dllami kozszolgdltatdsok
— példaul egészségiigy, oktatds, biztonsag — drdt a bérek utan az alkalmazottak és a munkaaddk 4ltal fizetett koz-
terhek osszessége jelenti. A kozterhek ardnya orszagrol orszagra valtozik, tiikrozve az ilyen szolgaltatdsokbdl — a
magdnszektor helyett —az dllam éltal biztositott és adobol finanszirozott rész szintjét, az dllami Gjraelosztas jelle-
gét, illetve dltalaban az allam hatékonysagat. A kozosségi javak fogyasztasa miatt a bérek nemzetkozi 6sszeha-
sonlitdsara sem a nett6, sem a bruttd bérek nem alkalmasak. A netto bérek sszevetése a szolgaltatasok terén na-
gyobb allami szerepvallalassal, s igy magasabb kozterhekkel jellemezhetd orszagok, a brutto bérek dsszevetése
pedig a kevésbé hatékony dllammal jellemezhet6 orszagok munkavallaldinak jolétét becsli alul.
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A hazai jélét alulbecslésének egyik specidlis oka is az adérendszer kovetkezménye: a természetbeni juttatdsok
hazdnkban — a fejlett orszagokhoz képest — kiemelkedd jelentdséggel birnak: a vallalkozok a béreket terhel6 ma-
gas ad6kulcsok miatt elGszeretettel alkalmaznak koltségtéritést és nagyvonald természetbeni juttatdsokat —elég,
ha a ,,céges” autok vagy telefonok nagy szamdra gondolunk. Mivel a pénzbérekkel ellentétben a természetbeni
juttatdsok értéke nehezen mérhetd, és sem a bérstatisztikaban, sem a lakossdgi fogyasztasban nem szerepel, ez a
hazai j6lét alulbecslését eredményezi.

A hazai bérszintek Osszevetése a fejlett orszagokéval tehdt nem végezhets el konnyen. Csak a bérszintek
Osszevetése a hazai jolét jelentds alulbecsléséhez vezet. Erre utal, hogy az un. naturdlis mutatok szerint hazank a
bérkiilonbségek éltal jelzettnél joval kdzelebb all Ausztridhoz: az ezer alkalmazottra jut6 televiziok vagy telefon-
vonalak szamdban csak 12%, illetve 28 % volt Magyarorszag elmaraddsa, mig a kabeltelevizi6zas terén mar le is
koroztiik Ausztridt.” Ugy latjuk, hogy az eurépai integraci6 hatdsaival — példdul a tomeges migraciéval — kapcso-
latos aggodalmak éppligy megalapozatlanok, mint az ,,igazsagtalan” mértékd lemaradast fokozott bérkovetelé-
sekkel orvosolni prébalé igyekezet. A kiilonboz6 orszagok bérszintjeit nem onmagukban kell 6sszehasonlitani,
hanem az adott bérek mellett biztosithatd jolér szintjein keresztiil. A jolétet meghatdrozo fogyasztas szamos té-
nyezdje — mint a természetbeni juttatdsok, dltaldban a belfoldi arszint, az onfogyasztds vagy €s a jovedelemvara-
kozasok —éppuigy arelativ gazdasagi fejlettség dltal hatdrozédnak meg, mint maguk a bérszintek. Ezek azonban a

bérbeli kiillonbségek joléti kiilonbségekre gyakorolt hatdsdnak kiegyenlitése irdnyaba mutatnak.

2. Kapacitaskihaszndltsdg

feldolgozoiparban a kapacitdskihaszndltsdg? szint-

jének alakuldsa 1999-ben jol tiikrozte a gazdasag
kiils6 feltételrendszerében bekdvetkezett valtozdsokat
és az azokhoz val6 alkalmazkoddasi folyamatot. Az atla-
gos kapacitaskihasznéltsag 1998 masodik felétdl 1999
kozepéig csokkend tendencidt mutatott, mivel az orosz
vélsag hatdsai, a nyugat eurdpai konjunktira lanyhuldsa
és aberuhdzasi aktivitds gyengiilése miatt a termelés no-
vekedésének iiteme jelentdsen mérsékl6dott. Az atlagos

V-4. dbra Atlagos kapacitdskihaszndltsdg
a feldolgozoiparban*
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* Szezondlisan igazitott és simitott, az alapadatok forrdsa Kopint-Datorg.

2 Szdmaink kiilondsen sokatmondéak, ha figyelembe vessziik,
hogy ezek 1997. évi adatok — azaz még a tartds fogyasztasi cikkek
hazai értékesitésében 1998—1999 sordn tapasztalt fellendiilés elStti
allapotot tiikrozik!

3 A Kopint-Datorg Rt. negyedéves konjunktiratesztjei alapjén.

4 A legnagyobb feldolgozéipari cégek helyzetérdl és kildtdsairdl
késziil§ Tarki Konjunktira Tesztek.

kapacitaskihaszndltsdg 1999 masodik felében a feldol-
gozobiparban ismét emelkedett. A novekedés mogott két

2z

tényezd 4llt, egyrészt a feldolgozdiparban 1999 folya-
man az el6z6 évinél sokkal visszafogottabban noveked-
tek a kapacitdsok — ez megmutatkozott e szektor foglal-
koztatasi és beruhdzasi mutatoiban —, masrészt az év
masodik felében a termelésre kedvezd hatés gyakorolt a
konjunktira élénkiilése. A méasodik félévi novekedés el-
lenére azonban a kapacitdskihasznaltsdg az év végéig
nem érte el sem az 1996-1999 kozotti idSszak atlagit,
sem az 1997. végi, 1998. eleji kiemelkedSen magas
szintet (V-4. dbra).

1999-ben a varhat6 rendelésekhez képest sziikos ka-
pacitést jelz8k ardnya az év egészében alacsony szinten
stagndlt, ami arra utal, hogy kapacitdshidnnyal dontSen
a konjunktidra véltozdsara kevésbé érzékeny vallalkoza-
sok kiizdottek.

A feldolgozéipari termelSkapacitdsok (technikai és
human kapacitdsok) kihasznaltsdganak fentiekben leirt
alakuldsat mutatja a legnagyobb feldolgozéipari vélla-
latokra vonatkozé empirikus kutatds is:* e szerint a ka-
pacitaskihaszndltsdg atlagos ardnya 1999 els§ felében
78-82% koriili volt, a mdsodik félévben pedig
80-83%-ot értel.

Az év utolsé honapjaiban jelentdsen nétt mind a ka-
pacitaskihasznalast javité cégek ardnya, mind azoké,
amelyek rendelésdllomanyuk novekedésére szamitanak
akovetkezd félévben is.

A feldolgozoéiparon kiviili teriileteken a kapacitaski-
hasznaltsdgrél nem rendelkeziink statisztikai jellegd in-
formacidkkal. A gazdasig ezen szegmensében a sziik
keresztmetszetek kialakuldsanak valészintségét csok-
kenti, hogy az elmiilt években a beruhdzasok mintegy
40%-a a piaci szolgaltatd szektorokban tortént.
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3. Versenyképesség

kiilonféle redlarfolyamok 1999-ben 1998-hoz ké-

pest ellenkezd tendenciat mutattak. Az dralapt mu-
tatok fokozatosan er6sodd felértékel6dést, mig a fajla-
gos munkakoltségalapi mutatok fokozatos leértékelS-
dést tiikroztek az év folyaman. Az év egészére vonatko-
z6an elmondhatd, hogy a versenyképesség kedvezSen
alakult. (Ldsd V-4. tdbldzat.)

Az 1999 évi versenyképességet meghatarozo legfon-
tosabb tényezdk a kovetkezSk voltak: (1) a forint arfo-
lyama, amely az orosz vélsdg hatdsdra 1998 végén a si-
von beliil meggyengiilt, 1999-ben visszaerdsodott, és az
év folyaman lényegében ezt a pozicidjat tartotta, (2) az
eur6 folyamatos gyengiilésének hatésa, (3) a fogyasztdi
inflaci6 csokkenésének megtorpandsa az év masodik fe-
Iében, (4) a feldolgozdipari arnovekedés felgyorsuldsa,
(5) és a fajlagos munkakoltség kiugré mértéki javulasa
az év masodik felében.

A forint nominaleffektiv leértékelddése 1999-ben
7%-ot tett ki, mig a hivatalos leértékelési mérték 8,4%
volt. A kiilonbség a forint savon beliili, emlitett felérté-
kel&désével, illetve az eurd dollarral szembeni folyama-
tos gyengiilésével volt magyarédzhat6.

A fogyasztéidr-alapi redlarfolyam folytatta a
hosszabb id&szak alatt megfigyelhets felértékel6dd
trendjét, a felértékelddés mértéke éves szinten 1,6%-ot
tett ki. Ez a mérték beliil van az 4ltalunk egyensilyinak
tekintett évi 2-3%-os felértékel6dési mértéken, amit
becsléseink szerint a kiilkereskedelemképes és a nem
kiilkereskedelemképes szektorok kozotti termelékeny-
ség indokol.® Az éven beliili felértékel6dés mértéke
azonban éves szinten folyamatosan gyorsult, kezdetben
a leértékelt bazis, majd az év masodik felében bekovet-
kezett — elsGsorban a gydgyszertimogatisi rendszer
megvaltozdsanak koszonhetd — fogyasztéi 4rindex
csokkenés megtorpandsa miatt. Ezek kovetkeztében az
utols6 negyedévben az éves index kb. 7,1%-os felérté-
kel6dést mutatott.

Ertékelésiink szerint azonban, mivel a hazai termelSk
helyzete nem véltozott, a fogyaszt6éi arfolyam ilyen
mértékd felértékelGdését a versenyképesség kindlati fel-
tételeinek szempontjabdl nem értékeljiik mérvadonak.
A relativ drvaltozas esetleges keresleti hatdsan keresztiil
bekovetkezd kiilsS egyensulyi pozicidvéltozassal pedig
azért nem szdmolunk, mivel a gydgyszer kellGen
arrugalmatlan, és nem kdnnyen helyettesithetS termék-
nek tekinthet6 ahhoz, hogy mds termékek irdnydban
megjelend addicionalis fogyasztoi kereslettel ne sza-
moljunk.

A feldolgozéipariar-alapt redlarfolyam esetében az
éves felértékelddés 0,4% volt, ami egybevag azon vara-
kozasunkkal, hogy mivel a mutaté alapvetSen kiilkeres-
kedelemképes termékeket tartalmaz, ezért hosszabb ta-

V-4. tablazat Kiilonféle arfolyammutatok*
(el6z6 év =100)

Nominél &rfolyamok Redleffektiv arfolyamok

nom\nélf;‘;ﬁﬁvarfo- kosérarfolyamok deflator

s hivatalos | .. s hivatalos - | feldolgo- | fajlagos

piaci arfo-| o ov s > | piaci arfo- | 2+ o> | fogyasztoi Bk .

lyammal savl;)%fep lyammal savl;%fep ar ipérow 4 rl?dlitnsi:éag
1995 | 1289 | 130,6 | 1284 | 1301 | 1032 | 1056 | 122,7
1996 116,7 | 1176 | 116,6 | 117,5 96,8 958 | 110,6
1997 11,0 | 111,0 | 1132 | 1132 95,8 95,1 99,4
1998 1130 | 1114 | 1138 | 1122 | 100,5 | 103,8 | 104,5
1999 107,0 | 108,0 | 107,3 | 108,4 98,4 99,6 | 105,3

* A 100 feletti index leértékel6dést jelol.

V-5. dbra A fogyasztoi drindexen és a feldolgozoipar belfoldi
értékesitési drindexén alapulo redldrfolyam alakuldsa
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von ne tartalmazzon szisztematikus, trendszerd moz-
gast (V-5. dbra). A mutat6 éven beliili alakuldsat tekint-
ve azonban az év folyaman egyre gyorsulo, felértékels-
dé tendencidt figyelhettiink meg, aminek kovetkeztében
az utols6 negyedévben az éves felértékelddés mértéke
mar kozel 8%-ot tett ki. Felmeriil a kérdés, hogy mi
okozhatta az arfolyam elméletileg elvarttdl ilyen mér-
tékben eltérd mozgdsit,” és hogy milyen kdvetkezmé-

> Az eur6/USD keresztarfolyam azért hat a nominaleffektiv drfo-
lyamindexre, mert a kiilkereskedelem orszdgszerkezetét tiikr6zd
mutaté dolldr silya szdmottevGen alacsonyabb, mint az 1999-ig a
kosdrban szerepl§ 30%-os stily. Ennek kovetkeztében az euré gyen-
giilése a dolldrral szemben a hivatalos leértékeléshez képest felérté-
kel§ hatdsdi. Ennek a hatdsnak az irdnya a 100%-ban vett eurd-
kosdrra valé attéréssel megfordul, illetve szdmottevSen kisebb lesz,
tehdt 1%-os keresztarfolyam-hatds kisebb eltérést fog okozni a hi-
vatalos leértékelési mérték és a nomindleffektiv leértékelés kozott.
A nomindleffektiv drfolyam és a kosdrarfolyam eltéréseinek ma-
gyardzatdrol 14sd Jakab M. Zoltdn ,, A valutakosdr megvédlasztasa-
nak szempontjai Magyarorszdgon” MNB Fiizetek 1998/12.

6 Az egyensiilyi felértékeldés problematikédjardl és mértékérdl 1d.
Kovics-Simon ,, A redlarfolyam tényez8i” MNB Fiizetek 1998/3.

7 Rugalmas drfolyamrendszer esetében, a kizdrolag kiilkereskede-
lemképes termékeket tartalmazé redlarfolyam is szdmottevGen in-
gadozhat, s az drfolyam és az inflaciés differencia konvergédldsat
csak viszonylag hosszabb tdvon vdrjuk el. Fix drfolyamrendszer
esetében azonban a fenti konvergencia sokkal gyakoribb, gyorsab-
ban és kisebb ingadozdssal teljesiil.
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nyei vannak mindennek a versenyképesség szempontja-
bél. A feldolgozoiparidr-alapt redlarfolyam felértéke-
16dés az 1999 folyaman bekovetkezett éves szinten kb.
40%-os olajar-novekedés miatt kovetkezett be, ami a
vegyipari drakat jelent§sen megemelte. Technikailag itt
egy Osszetételhatdsrdl van szo, hiszen ismereteink sze-
rint a hazai vegyipar nem energiaigényesebb, mint a
nyugat-eurdpai versenytarsaké, igy az olajar-novekedés
sem kell, hogy nagyobb mértékd drnovekedést okozzon
nalunk, mint versenytarsainknal. Mivel azonban a hazai
feldolgozdiparban a vegyipar részarinya magasabb,
mint kiilf61don, ennek kovetkeztében az aggregalt arin-
dex jobban emelkedett nalunk, mint kereskedelmi part-
nereinknél. Versenyképességi szempontbdl ez két eset-
ben jelenthet problémat:

— ha az energiaar-emelkedés tart6s, s a relativ arval-
tozds a vegyipar helyzetének a tobbi feldolgozé-
ipari szektorhoz képesti romlasaval jar egyiitt, ak-
kor, mivel a magyar export nagyobb ardnyban ra
van utalva a vegyiparra, mint versenytarsaink,
Magyarorszag relativ exportcsokkenést szenved-
hetel;

— ha a magyar gazdasig energiaigényesebb, mint
versenytarsai.

Az elsé eset csak hosszabb tdvon érvényesiilhet, mo-

netdris politikai szempontbdl éppen ezért alapvetSen

I/-5. tdblazat Afajlagos munkakdltségalapii realarfolyam dsszetevdi
(el6z6 év=100)
u/0

i f Kulfoldi | Nomi- p

GOP | Létszam | kany- | mika | mnd falagos | nal. gﬁgﬁ{}y

ség kéltség | koltség Koltség | index index

1995 | 108,2 | 95,0 | 114,0 | 120,3 | 105,6 | 100,5 | 128,8 | 122,7
1996 | 104,7 | 94,8 | 110,5 | 118,3 | 107,1 | 101,7 | 116,4 | 110,6
1997 | 110,4 | 99,8 | 110,7 | 121,3 | 1096 | 98,1 | 111,0 | 99,4
1998 | 111,8 | 102,9 | 108,6 | 116,3 | 107,1 99,1 | 113,0 | 1045
1999 | 1101 | 101,6 | 1084 | 111,9 | 103,3 | 101,7 | 107,0 | 105,3

* A 100 feletti indexérték versenyképesség-javulast jelent.

V-6. dbra A hozzdadott értékkel szdamitott feldolgozoipari
fajlagos munkakoltségalapii redldrfolyam alakuldsa
(1994=100)
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nem relevans. Bar a masodik feltevés bizonyos becslé-
sek szerint igaznak tdnik, az ezzel kapcsolatos hatés
mértéke igen bizonytalan és nem szadmottevs, mivel
nem a kiils§ egyensily szempontjdbdl meghatarozo ex-
portSrok csoportjat érinti. Mindezek kovetkeztében az
energiadrak novekedése miatt szamottevs, arfolyam-
politikai szempontbdl relevans versenyképességi koc-
kazata nincs a feldolgozoéipari redlarfolyam olajarak ko-
vetkeztében felgyorsult felértékelddésének.

A fajlagos munkakoltség alapu redlarfolyamndl az
el6bbiekben bemutatott két mutatdval ellentétes folya-
matokat figyelhettiink meg. A reélleértékel§dés mérté-
ke 5,3%-ot tett ki 1998-hoz képest, ami mintegy 1 szdza-
lékponttal volt magasabb, mint az el§z8 év megfeleld ér-
téke. A mutaté éven beliili lefutdsa az éves indexek sze-
rint viszonylag egyenletes volt, ugyanakkor a szinteket
elemezve nyilvanvald, hogy az év eleji stagnalast kove-
téen a redlleértékel6dés az év masodik felében kezdd-
dott djra, a kiugréan magas feldolgozéipari kibocsatas-
nak koszonhetSen. Mikozben a bérek dinamikajanak
csokkenése folytatddott, addig a termelékenység javula-
sa gyorsult. (Ldsd V-5. tabldzat; V-6. dbra.)

Az 1998 eleje 6ta — fajlagos munkakoltség alapon
mért — folyamatosan javul6 redlarfolyamhoz jelentGs
mértékben jarultak hozz4 a kiilf61di mikodStéke-befek-
tetések, aminek koszonhetSen a termelékenység javula-
sa joval megelGzte a bérek novekedését. Mindebbdl
azonban nem kovetkezik egyenesen az exportaldk ver-
senyképességének javuldsa. Elvileg a mutat6 akkor ja-
vul — a kiilfoldi feltételeket az egyszertiség kedvéért val-
tozatlannak feltételezve —, ha a kiilfoldi devizaban sza-
mitott bérek kevésbé nének, mint a termelékenység.
A probléma azonban az, hogy profitabilitidsjavulds be-
kovetkezhet tgy is, ha az el6bbi ( bér-termelékenység)
arany nem véltozik, és nem javuld profitabilitis mellett
is csokkenhet a bér-termelékenység ardny.® A fentiek
alapjan viszont érdemes feltenniink a kérdést, hogy va-
l6jaban mit tiikroz a profitalapd mutat tendenciaszerd
javulasa. Mivel ismereteink szerint pozitiv technoldgiai
sokkok esetén a mutat6 dtmenetileg javul, és csak egy
késdbbi fazisban mutathat romlast, ezért feltételezhetd,
hogy a folyamatos javulds a feldolgozéipari szektor
megnovekedett versenyképességét tiikrozte, amit a ma-
gas exportdinamika és a piaci részesedés javulasa is tiik-
rozott 1999 folyaman.?

8 Hiszen feltételezve, hogy az értékesitési drak véltozatlanok, a
bér-termelékenység véltozdsa hosszabb tdvon a munka hatar- és at-
lagtermék ardnyanak valtozasat tiikrozi. Ez pedig novekvé profita-
bilitds mellett éppen, hogy novekvd is lehet. A problémarél 1d. Ko-
vacs Mihdly Andras ,,Mit mutatnak? A kiilonféle redlarfolyam-
mutatok attekintése, és a magyar gazdasag ar és koltség-versenyké-
pességének értékelése” MNB Fiizetek 1998/8.

9 A piaci részesedés alakuldsardl 1dsd V-2. box.
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V. Kindlati tényezSk

V-2. box
Magyarorszag, Csehorszag és Lengyelorszag OECD,
illetve EU viszonylatu kiilkereskedelmének alakulisa'’

Az OECD" és az EU részaranya a magyar, cseh és lengyel exportban

Magyarorszag kiilkereskedelmében az 1998 augusztus — 1999 augusztusa kozotti idészakban euréban szdmolva
14% kortili iitemben tovabb nétt az OECD, illetve az EU-orszdgokba iranyul6 export. E térségek tovabbra is ha-
zank kivitelében a legnagyobb részaranyt — 87,5% illetve 76%-ot — képviselik, bar a vizsgélt id6szak soran Len-
gyelorszag és Csehorszag erételjesebben, mintegy 2—5 szazalékponttal nagyobb mértékben novelte az export
részaranyat a fenti relacidkban (V-6. tdbldzat).

Az EU-ba irdnyulé exporton beliill Németorszdg veszi fel a cseh kivitel kozel 60, a lengyel 51, a magyar
49%-4t. A fejlett piacokra irdnyul6 export szerkezetének fejlédése és a versenyképesség alakuldsanak tekinteté-
ben a hirom orszdg német piacon 1993-98 kozott elért eredménye kiindulé pontot nytijt;'> a Németorszagba ird-
nyul6 fejlett technolégidt képviseld termékek a cseh exportban 43, a magyarban 65%-ot képviseltek 1998-ban.
Ezen orszdgok 1993-98 kozotti német viszonylatd exportndvekményét Csehorszag esetén 56%-ban, Magyaror-
szag, illetve Lengyelorszag esetén pedig 83, illetve 29%-ban technoldgiaigényes termékek tették ki. Mindez a
magyar export kozép-eurdpai versenytdrsakhoz viszonyitott kedvezd differencidloddsat jelzi.

V/-6. tablazat Az export alakulasa orszagcsoportok szerint

| 1995 [ 1996 [ 1997 | 1998.jan—jun. | 1998.janaug. | 1998 | 1999.jan—jin. | 1999.jan-aug.

OECD-be irdnyuld export az dsszes kivitel szdzalékdban

Csehorszag 81,2 70,8 73,4 76,2 76,0 7.1 82,19 82,01
Lengyelorszag* 75,1 7,7 69,1 72,2 71,2 1815) 76,76 77,44
Magyarorszag 75,0 80,2 81,6 82,9 83,0 84,2 87,76 87,44

EU-ba irdnyuld export az dsszes kivitel szdzalékdban

Csehorszag 60,9 58,2 59,9 63,1 63,0 64,2 69,65 69,20
Lengyelorszag 70,1 66,3 64,2 66,1 66,0 68,3 71,83 71,25
Magyarorszag 68,0 69,7 71,2 71,9 71,8 72,9 76,19 75,76

* 1998 és 1999 |. félévre mar rendelkeziink OECD-re vonatkoz6 adatokkal is. Ezek alapjan 1998 |. félévében az OECD-be iranyul6 export az dsszes export szdzalékaban Csehorszaggal azonos
szinten alakult, 1999 I. félévében pedig mar 1.5%-kal meghaladta azt.

Magyarorszag, Csehorszag és Lengyelorszag részesedése az OECD ésaz EUimportjaban

1995 és 1999 augusztusa kozott mind az OECD-, mind az EU-régié vonatkozasaban jellemzd volt a magyar ex-
port részaranyanak folyamatos emelkedése, a lengyel exportrészesedés szinten maradéasa és a cseh kivitel kezdeti
visszaesése, majd az elmult két évben tortént jelentds fellendiilése. igy Cseh- és Lengyelorszag kezdeti idGszak-
ban fenndlld, piaci részesedésben mutatkozo elénye leszikiilt; mig 1995-ben Magyarorszag exportrészesedése az
EU importjdbdl a lengyel részesedés 60,15%-at és a cseh részesedés 74,7%-at tette ki, addig 1999-ben ez az ardny
mar 97,9, illetve 93,7% volt. Mindezek alapjan 1999-re a hdrom orszdg OECD- és EU-importbdl valé részesedése
gyakorlatilag kiegyenlitetté valt, mindemellett a magyar részesedés novekedésének titeme a felzark6zasi idgszak
sordn fennmaradt.

Exportrészesedés az OECD importjaban

Lengyelorszag 1999. évi visszaesésétdl eltekintve a vizsgalt orszagok kivitelének részesedése az OECD import-
jabol folyamatosan, lassan emelkedett (V-7. tdbldzat), de tovabbra is alacsony, mindossze fél szdzalék koriili
ardnyt képviselt .

I/-7. tablazat A kivitel részesedése az OECD importjahol

| 1995 | 1996 | 1997 | 1998.jan—jun. | 1998.jan—aug. | 1998 | 1999.jan—jan. | 1999.jan—aug.
Kivitel részesedése az OECD importjdbd|, szdzalékban
Csehorszag 0,51 0,43 ! i ! 0,54 0,57 0,56
Lengyelorszag 0,50 0,49 0,49 0,54 0,54 0,55 0,54 0,53
Magyarorszag 0,32 0,35 0,43 0,49 0,48 0,52 0,54 0,53

19 Forrds: OECD Main Economic Indicators 1999/08, valamint cseh, lengyel és magyar nemzeti statisztikak.

1T engyelorszdg esetében OECD helyett a fejlett orszdgokra vonatkozd adatokat haszndltuk.

12 Forrds: Inotai Andrds, “Magyarorszdg és a tobbi kozép- és kelet-eurdpai orszég szerkezeti dtalakuldsa a Németorszagba irdnyuld export
tiikrében, 1989-1998”, 1999, MTA VKI és OMFB kiadvany.
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Az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest 1999-ben Magyarorszag novelte legnagyobb mértékben — mintegy
10%-kal —részesedését az OECD importjabdl, igy 1995 6ta 70% novekedést ért el, mig Cseh- és Lengyelorszag-

V-7. dbra Exportrészesedés az OECD importjdabol
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ban a javulds mindossze 6, illetve 9% volt. Lengyelor-
szag részesedésének 1998-ban elért novekedése meg-
torpant és 1999-re visszaesett. Csehorszag részesedé-
sének novekedése az 1996. évi visszaesést kovetSen
felgyorsult, 1998 6ta pedig a magyar exportrészesedés
dinamikajahoz hasonlé médon alakult (V-7. dbra).

Exportrészesedés az EUimportjaban

Hasonld, valamivel magasabb (1%-hoz kozeli) aranyt
tett ki a vizsgalt orszagok EU-importbdl valo részese-
dése, s ugyancsak lassi novekedést mutatott a vizsgalt
id6szakban. Az EU-régi6 1990-es évek elején fenndll6
0,3%-ot kitevé magyar viszonylatd importja egyenle-
tesen novekedve 1999-re kozel meghdromszorozdodott
(V-8. tabladzat).

V-8. tablazat A kivitel részesedése az EU importjabol

1995 ‘

1996 ‘ 1997 ‘ 1998. 1. 1. év
Kivitel részesedése az EU importjabdl , szdzalékban
Csehorszag 0,67 0,64 0,69 0,80
Lengyelorszag 0,82 0,81 0,83 0,89
Magyarorszag 0,50 0,55 0,68 0,77

Az elmilt évben 12,7%-kal n6tt Magyarorszag exportrészesedése az EU importjabdl, ami 3,5 szdzalékponttal
feliilmulta a masodik legdinamikusabb, cseh novekedés titemét. 1995 és 1999 augusztusa kozott Magyarorszag

részesedése 70%-kal, 0,5%-16]1 0,85%-ra emelkedett,
és az idGszak elején tapasztalt jelentSs hatranyat leszi-
kitve felzarkézott a versenytarsak mellé.

Az EU importjaban tovabbra is a lengyel kivitel
részesiilt a legnagyobb mértékben a hirom orszag
koziil, ez a részesedés nem bdviil azonban szamotte-
véen.

Csehorszag 1999 1. félévében jelentds novekedést
ért el, megkozelitve Lengyelorszdg EU importjabol
valé részesedésének aranyat.

Az elsé félév erdteljes novekedése 2,5%-kal haladta
meg a magyar exportrészesedés bdviilését, 1999. au-
gusztusra azonban a novekedési kiilonbség 1,5%-ra
csokkent (V-8. dbra).

V-8. dbra Exportrészesedés az EU importjabol
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IV. Keresleti tényezok

brutt6 hozzaadott érték (GDP) volumene 1999-ben

— becsléseink szerint — 4,4%-kal bviilt 1998-hoz
képest. A keresleti viszonyok alakuldsaval 0sszefiiggés-
ben a GDP az év elején csak mérsékeltebb litemben
emelkedett (I. n. év: 3,3%, II. n. év: 3,8%), késGbb azon-
ban 1ényegesen javult a gazdasig teljesitménye (III.
n.év: 44%, IV. n.év: 5,6%). Az éves novekedési iitem
el8z6 évhez viszonyitott enyhe, 0,5 szazalékpontos mér-
séklédése és az éven beliili tendencidk arra utalnak,
hogy amagyar gazdasag gyorsan reagalt el§szor a kiilpi-
aci konjunktura lanyhuldsara, majd késébb az értékesi-
tési lehetdségek kedvezEbbé valdsara.

A GDP emelkedését a belfoldi felhasznalas csaknem
azonos mértékid, 4,5%-os expanzidja kisérte, vagyis a
brutt6 hazai termék termelésének novekedése és a bel-
foldi felhaszndlds béviilése kozott 1999-ben sszezaro-
dott az el§z6 évben sz€lesre nyilt rés. A belfoldi felhasz-
nalds novekedésének lassuldsat a brutté felhalmozas
1998. évitdl jelentSsen elmaradd dinamikéja hatdrozta
meg. A gazdasagi szereplSk a kiilsé konjunkturalis ko-
riilmények valtozasara dontGen beruhdzasi tevékenysé-
giik intenzitdsdnak mérséklésével reagaltak, ezt jelezte
az év eleji alacsony beruhdzési aktivitds és az év maso-

IV-1. tabldzat A GDP és komponenseinek éves ndvekedési iiteme
és szerkezete

dik felében mutatkoz6 élénkiilés. Az év egészében a be-
ruhdzasok volumene 6,6%-kal — a kiemelkedSen magas
1998. évi dinamika felével — emelkedett. A beruhdzasok
alakuldsan kiviil az orosz valsag kovetkeztében felhal-
mozddott készletek leépiilése is hozzdjarult ahhoz, hogy
a brutt6 felhalmozdsnak a GDP novekedéséhez vald
hozzéjaruldsa az 1998. évi 5%-16l 1,2%-ra esett vissza
1999-ben. A fogyasztas szerepe ugyanakkor folyamato-
san er6sodott 1999 folyaméan, ennek hatdsara az export
mellett a fogyasztasi kereslet vélt a novekedés hajtéere-
jévé, szemben a kordbbi évek export- és felhalmozas-
vezérelt novekedésével. A lakossdgi fogyasztds volu-

Py

mene az €l6z6 évhez hasonléan 5% koriil nétt, a k6z0s-
ségi fogyasztds pedig az el6z§ évi stagndlds utin
2,8%-kal boviilt (IV-1. tdbldzat).

A magyar gazdasag vilagpiaci integrdloddsa
1999-ben folytatddott, az export és az import GDP-hez
viszonyitott ardnya tovabb emelkedett. A kiilpiaci ke-
reslet mérsékl6dése és ezzel Osszefiiggésben is az ex-
portkapacitdsok visszafogottabb bdvitése miatt a GDP
szerkezetd export dinamikdja mérsékl6dott a kiemelke-
déen magas 1997. és 1998. évi novekedéshez képest. Az
exportnovekedés lassuldsaval egyidejileg, a belsd ke-

Volumenviéltozas Hozzéjérulas a GDP névekedéséhez* * Szerkezet (folyd aron)

1997 1998 1999* 1997 1998 1999* 1997 1998 1999*

GDP 4,6 49 4,4 4,6 49 4,4 100,0 100,0 100,0
Végs6 fogyasztas 2,3 42 47 1,7 3,0 3,4 72,1 71,6 71,8
Lakossdgi fogyasztas 1,7 49 5,0 11 3,0 3,1 61,6 61,6 61,9
Ko6zosségi fogyasztas 57 -0,2 2,8 0,6 0,0 0,3 10,5 10,0 9,9
Bruttd felhalmozas*** 9,0 17,9 39 2,4 50 1,2 28,0 315 31,3
Alléeszkoz-felhalmozés 9,2 13,3 6,6 1,9 2,9 1,6 22,0 23,8 243
Belfdldi felhaszndlas 6sszesen 41 8,0 45 41 8,0 46 100,1 103,1 103,1
Export 26,3 17,1 13,5 10,4 8,2 7,2 47,7 53,2 57,9
Import 24,8 23,7 13,1 -9,9 11,3 -7,4 47,8 56,3 61,0
Nettd export 0,5 =31 -0,2 0,1 -3,1 =31

* Az anyagban felhasznalt GDP-szamitasok részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikélt adataitdl. A negyedéves MNB-becslések a KSH altal — 2000 januérjaban —
publikalt el6zetes 1998. évi adatokra épiiltek, de a szamitasok soran figyelembe vettiik a fizetési mérlegben tortént valtozésok koziil az lizleti turizmus elkiilonitését, valamint a valutaforgalmazok al-
tal belféldiektdl vasarolt valutakezelés feliilvizsgalatinak eredményeit. Ezek a becslések konzisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutaté elemzéseivel.

** Kerekitéshél eredden a részek dsszegei nem mindig adjék ki az dsszesité sorok értékét.

*** Tartalmazza a termelési és a felhasznélasi oldali szamitdsok eredményének kiilénbségét, az tn. statisztikai eltérést is.
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IV-1. dbra A belfoldi felhaszndlds és a nemzeti szamldk
szerinti netto export hozzdjdruldsa a GDP novekedéséhez
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resletnek a beruhdzdsokéndl alacsonyabb importigé-
nyességi fogyasztasok felé tortént dtrendezddése jelen-
tésen lefékezte az import novekedését is. A GDP szerin-
ti export novekedési iiteme (13,5%), 1999-ben ha kis-
mértékben is, de ismét meghaladta az importét (13,1%).
A nett6 export hozzdjaruldsa a GDP redlndvekedéséhez
javult, gy, hogy a nett6 export az év elsd felében a ko-
radbbiakndl kisebb mértékben fékezte a novekedést, a
harmadik negyedévtdl kezdve pedig mar pozitivan ja-
rult hozz4 (IV-1. dbra). Foly6 éron ugyanakkor a GDP
szerkezet( kiilkereskedelmi egyenlegben nem mutatko-
zott javulds 1999-ben, ami a romlo csereardnyoknak tu-
lajdonithato.

1. Lakossdgi fogyasztds

lakossag rendelkezésre all6 redljovedelme 1999-

ben — az el6z6 évivel megegyez$ iitemben —
3,5%-kal béviilt. Az inflaci6 gyors csokkenése miatt az
operacionilis jovedelem! 4%-ot meghalad6 ndvekedési
iiteme az elmult két évben meghaladta a redljovedelem
novekedését. A jovedelem emelkedését a fogyasztds
—el6z6 évivel azonos titemd — 5%-os novekedése kisérte
(IV-2. dbra). Folytatédott az a tendencia, mely szerint a
lakossag Osszes — fogyasztasi és felhalmozasi céld — ki-
adésai gyorsabban novekedtek, mint rendelkezésre 4116
jovedelme, ami a lakossag pozitiv jovedelmi varakoza-
saira utal.

! Az operaciondlis jovedelmet az 8sszes jovedelembdl szdmithat-
juk, csokkentve azt a lakossdgi megtakaritdsok dllomdnya utdni ka-
matbevételek infldciét kompenzal6 részével. Ez a tényezd kozgaz-
dasagi értelemben a vagyon infldcié miatti értékcsokkenését kom-
penzdlja. Raciondlis lakossdgi magatartds mellett ez a megtakarita-
sokat noveli. Feltételezhetd, hogy a hdztartdsok fogyasztasi-megta-
karitdsi dontései az operaciondlis jovedelem alakuldsdval szoro-

A rendelkezésre 4116 jovedelem novekedése elsGsor-
ban a munkdbdl szairmazd nett6 jovedelmek 4,7%-os — a
fogyasztas dinamikdjahoz kozeldlld — béviilésének volt
koszonhetd. A munkajovedelmek el6z6 évinél gyorsab-
ban, a tirsadalmi juttatasok lassabban ndvekedtek (1V-2.
tdabldzat).

A pénzbeni juttatdsok realértékének bdviilése — az év
egészére jellemz§ folyamatos dinamikacsokkenés ko-
vetkeztében — éves szinten kozel 3 szdzalékponttal, az

1998. évi 5,4%-r6l 1999-ben 2,4%-ra csokkent.

Ezt elsGsorban a munkanélkiili-ellitisokhoz kapcsolddd
transzferek redlérték-csokkenése okozta. A nyugdijak redlértéke
3,6%-kal nétt. A pénzbeni juttatdsok évkozbeni szezonalitdsdt a
nyugdijkifizetés hatdrozta meg. 1999-ben csak janudr 1-tSl volt
differencialt mértékd emelés, mig 1998-ban a janudri nyugdijeme-
lésen feliil augusztusban is emelték a nyugdijakat janudrig vissza-
mendleges hatdllyal.

JelentGs Osszeg juttatds kapcsolddik a gyerekneveléshez (csa-
1adi potlék, gyes, gyed). E jogcimeken az €rintett csalddok redlér-
téken 3,5%-kal jutottak tobb jovedelemhez, de egyéni szinten a ka-
pott juttatds redlértéke — f6ként a csalddi pétlékndl — csokkent.
A csalddi timogatdsok koziil a gyed megsziint, a csalddi p6tlék és a
gyes januartdl alanyi jogon jart. A gyes Osszege redlértéken
1,5%-kal, a legalacsonyabb nyugdij novekedésével megegyezien
emelkedett.

A természetbeni juttatdsok volumene az el6z8 évi ki-
ugré dinamika utdn 1999-ben 2,4%-kal novekedett.

Az egészségiigyi raforditdsok redlértéke mintegy 1%-kal nétt,
az oktatds raforditasai pedig — a pedagégusok kiemelkedd juttata-
sai révén — kozel 4%-kal emelkedtek.

A tulajdonosi jovedelmek dontd része kamatjovede-
lem, amely az inflacié litemének csokkenésével parhu-
zamosan mérséklédott (IV-3. tibldzat) 2

1V-2. dbra A lakossdgi fogyasztds és az operaciondlis
Jjovedelem novekedési iiteme (elézd év = 100)
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IV-2. tablazat Az egyes jovedelemelemek realértékének alakulasa
%

1997 1998 1999
Nettd munkajévedelmek 100,4 103,1 104,7
Térsadalmi juttatasok 100,3 106,7 102,4

sabb kapcsolatot mutatnak. Ezen belil: pénzbeni juttatédsok 98,7 | 1054 | 1024

2 A lakossdg pénziigyi vagyondnak megdSrzését biztositd, az infl4- természetbeni juttatdsok 102,1 108,0 102,4
cids értékvesztést kompenzdld tékejovedelmek csokkend inflacid Tulajdonosi jovedelem 116,8 102,3 100,1
mellett nomindlisan csokkendek.
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A kedvezd novekedési és jovedelmi kilatasok, vala-
mint a folyamatosan emelked§ foglalkoztatottsig a po-
zitiv varakozasokat erdsitette, amit a lakossagi bizalmi
index tartésan magas szintje is jelzett. Ez és a haztarta-
sok likviditaskorlatossdgdnak enyhiilése eredményezte
a fogyasztasi hitelek gyorsulé novekedését, ami a fo-
gyasztasi kiadasok erSteljes bGviilését finanszirozta.
A lakosség hitelfelvételi hajlanddsaga az év atlagaban a
nett6 hiteltranzakcidk és a rendelkezésre 4116 jovedelem
szazalékaban mérve csaknem elérte az 1%-ot (IV-3.
dbra).

A fogyasztési kereslet novekedése mellett a lakossa-
gi felhalmozasi kiaddsok is bdviiltek 1999-ben, szem-
ben az 1998. évi lassuldssal. A beruhdzdsok élénkiilésé-
ben nagy szerepe volt azoknak az adékedvezmények-
nek, amelyek a hdaztartdsokat épitkezéseik 1998-rdl
1999-re torténd halasztdsara 6sztonozték. A haszndlat-
ba vett lakdsok alacsony szdma ellenére a lakasberuha-
zasok az erésen novekvd Uj épités miatt osszességében
néttek.

A héztartasok felhalmozdsainak 1999-ben bekovet-
kezett évi novekedése azonban csak részben magyaraz-
hat6 az AFA-szabdlyozds véltozéasat vard, 1998-ban el-
halasztott lakdsberuhdzdsokkal. Ebben szerepe volt az
enyhiild likviditaskorlatossagnak is, illetve annak, hogy
a lakossag portféligjaban atrendezddés ment végbe. A
haztartdsok egyre inkdbb redljavakba csoportositottak
eszkozeiket, amit jol tiikkroztek a tartésan magas ingat-
lan érak.

A lakossdgi pénzelkoltés dinamikdja 1999-ben meg-
haladta a jovedelemét, és ez vezetett ahhoz, hogy az inf-
14cidszirt pénziigyi megtakaritdsi rdta 4,5%-ra csok-
kent, ami két szdzalékponttal alacsonyabb volt az el6z8
évinél.

A pénziigyi megtakaritdsi rdta 1999. évi csokkenését
az atmenetileg magas szinti 1998. évi megtakaritdsok
korrekcidjaként is tekinthetnénk. A lakossdg inflacio-
sz(rt teljes megtakaritasi ratdjanak tobb mint 0,5 szdza-
1ékpontos csokkenése azonban azt jelzi, hogy a hdztarta-
sok fogyasztdsi/megtakaritdsi dontéseiben véltozds tor-
tént. A lakossagi beruhdzasok 1999 egészét jellemzd
novekedése sem tudta ellensilyozni a pénziigyi megta-
karitasok lassul6 emelkedését (IV-4. dbra).

A héaztartasok nett6 pénziigyi pozicidjanak romlasa-
ban szerepet jatszott az 1999-ben megélénkiilt lakossagi
hitelpiac. A lakossadg kezében 1€v6 pénziigyi eszkozok
osszetételében folyamatosan érvényesiilt egy természe-
tes visszarendezGdési folyamat az 1998. évi tSkepiaci
valsagot megel6z§ dllapothoz, amikor is a megrendiilt
bizalom hatdsara a nem banki megtakaritasok egyre in-
kabb hattérbe szorultak.

Az év elejétdl azonban a lakossdgi megtakaritdsok
fokozatosan és folyamatosan visszatértek ezekbe az
eszkozokbe — ezen beliil is az dllampapirba és a befekte-

IV-3. tablazat Az egyes jovedelemelemek megoszlasa
0/0

1997 1998 1999

Netté munkajovedelmek 55,8 55,6 56,0
Térsadalmi juttatisok 35,4 36,2 36,2
Ezen belill: pénzbeni juttatdasok 18,4 18,8 18,5
természetbeni juttatdsok 16,9 17,4 17,7

Tulajdonosi jovedelmek 6,7 6,7 6,4
Egyeb™ 2,2 1,5 1,4
Rendelkezésre all6 jovedelmek 100,0 100,0 100,0

* Tartalmazza: biztositas, valuta, szerencsejaték és helyi adok egyenlegét.

IV-3. dbra A hdztartdsok netto hitelfelvétele
(az infldciosziirt rendelkezésre dllo jovedelem szdzalékdban)
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IV-4. dbra Az infldciosziirt pénziigyi és brutto megtakaritdsi
rdta, illetve a lakossdgi felhalmozdsi rdta alakuldsa
(az infldciosziirt rendelkezésre dllo jovedelem szdzalékdban)
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tési jegyekbe —, mig a t&zsdei részvények ardnya a la-
kossagi portféliéban az egész év folyaman tovabbra is
csokkent. A nem banki megtakaritdsok ardnya a lakos-
sdg netté pénziigyi megtakaritdsaiban az év atlagaban
elérte az 50%-ot. Ezen beliil a legfontosabb szerepet to-
véabbra is az allampapirban torténd megtakaritasok jat-
szottdk, de a lakossdg nem pénzintézeti eszkozok iranti
keresletének élénkiiléséhez vezetett a befektetési ala-
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1V-5. dbra Nem banki megtakaritdsok részesedése
a lakossdg netto pénziigyi megtakaritdsaiban
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1V-6. dbra A lakossdg netto pénziigyi vagyona a rendelkezésre
dllo jovedelem trendjének szdazalékaban
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pok, illetve nyugdijpénztarak és biztositok térnyerése is
(IV-5. dbra).

A nett6 pénziigyi vagyon lakossagi jovedelemhez vi-
szonyftott ardnya a hdztart4sok hitelfelvételi lehetdségei-
nek bdviilése kovetkeztében 1999-ben lassul6 iitemben
ndtt, megtorve ezzel a kordbbi évek emelkedd trendjét
(IV-6. dbra). Nemzetk6zi Osszehasonlitisban ez az
ardnyszdm még mindig alacsonynak szdmit, tehat hosszu
tavon feltehetGen az emelkedd tendencia folytatodik. R6-
vid tdvon azonban a haztartasi szektor alacsony eladéso-
dottsdgi szintje miatt nehéz azt eldre latni, hogy ez a mu-
tat6 a kozeljovoben milyen pélyét fog lefrni.

2. Beruhazasok

2.1 Alléeszkoz-beruhazasok

nemzetgazdaséagi alléeszkoz-beruhazasok alakula-
sat 1999 elsd és masodik felében eltérd tendencidk
jellemezték. Az 1998. végi orosz valsig és a romld

EU-konjunktiira a visszafogottabb beruhazasi aktivitas

révén még 1999 elsd félévében is éreztette hatdsat. Az
év masodik felében azonban a kedvezg kiilpiaci véltoza-
sok a beruhdzasokban is enyhe fellendiilést hoztak.
Mindezek eredményeként 1999 egészében az alldesz-
koz-felhalmozas 6,6%-kal nétt. Ez — részben az erGs ba-
zishatds miatt — joval alatta maradt az 1998. évi kiugrd
teljesitménynek, de még igy is meghaladta a nyugat-eu-
répai orszagok atlagat.

Az el6z§ évitdl elmaradé beruhdzasdinamika azt
eredményezte, hogy az alléeszkoz-felhalmozasnak a
GDP-novekedésben jatszott szerepe csokkent. Mig
1998-ban a GDP novekedési litemének felét az alldesz-
koz-felhalmozas adta, 1999-ben ez az ardny mindossze
35% volt. Az el6z8 évek folyamatos novekedésével
szemben 1999-ben az alléeszkoz-felhalmozas GDP-b6l
val6 részesedése (23,5%) lényegében nem valtozott.
Biztaté jel azonban, hogy a magéanszféra beruhdzasai-
nak részesedése, ha kismértékben is, de tovabb ndoveke-
dett, az 4llami beruhdzasok részesedése viszont — foly-
tatva az 1998. évi tendenciat — 0,3%-kal csokkent.

A beruhdzasok dgazati szerkezete 1998-hoz képest
lényegesen nem valtozott (IV-4. tabldzat). Tovabbra is a
feldolgozéipar adta a nemzetgazdasigi beruhdzasok
tobb mint egynegyedét. Az anyagi szolgaltatdsok a be-
ruhdzasoknak mintegy 45%-at tették ki. Valamelyest
csokkent a mez&gazdasag silya, és ndtt a nem anyagi
szolgaltatasok részesedése.

Abban, hogy a feldolgozdipari beruhdzasok dinami-
kdja az el6z6 évinek mintegy harmadara (23,2%-r6l
7,7%-ra) esett vissza, szerepet jatszott az 1998. évi kiug-
réan magas bazis, valamint az, hogy olyan mértékd ka-
pacitasok jottek 1étre, amelyek nagyrészt képesek voltak
az 1999. évi kereslet kielégitésére is. Az e vallalatok ko-
rében negyedévente végzett felmérések> szerint azon-
ban a gazdasagi szereplSk 1999 végén az elsd félévhez
képest éltalaban kedvez8&bbnek itélték gazdasagi kor-
nyezetiiket és sajat helyzetiiket is, ami mar a beruhazasi
aktivitds erGsodését vetiti eldre.

Az épitGipari dgazat beruhdzasi teljesitményét alap-
vetGen az dltalanos beruhdzasi aktivitds €s a lakasépité-
sek alakuldsa hatdrozza meg. Ebb6l ad6ddan az 1999. év
teljesitménye elmaradt a beruhdzdsok szempontjabdl
kivételesen kedvezd 1998. évitSl. A felmérések szerinta
lakéasépitések lassibb novekedése volt a legfontosabb
termelést korlatozo tényez§, viszont erSteljesebben no-
vekedtek a szak- €s szerelSipari megrendelések.

Az év soran folyamatosan élénkiil§ lakossagi fo-
gyasztds er8s beruhdzdsi tevékenységet valtott ki a
klasszikus piaci szolgaltatasok, elsdsorban a szallas-
hely-szolgaltatas és vendéglatas, valamint a kereskede-

3 Top-100 konjunktira-index, Ecostat, 2000. janudr 25. A feldolgo-
z6ipari és az épitGipari vallalkozasok helyzete és rovid tava kilata-
sai 2000 janudrjiban, Kopint-Datorg, 2000. janudr. Uzleti jelenté-
sek havi kiadvényai.
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IV-4. tabldzat A nemzetgazdasagi beruhazasok alakulésa

%

) Megoszlés Volumenindex (el6z6 év = 100)
Agazatok
1997 1998 1999 1997 1998 1999
Mezdgazdasag, erddgazdasag, halaszat 3,6 3,6 3,3 116,3 111,6 96,7
Anyagi termelés 30,2 33,7 33,8 107,7 121,7 107,4
Bényészat 0,3 0,5 0,7 106,2 107,6 149,6
Feldolgoztipar 23,2 25,7 25,8 109,0 123,2 107,7
Villamosenergia-, gdz-, hd- és vizellatas 6,7 7,6 7,3 103,2 17,3 103,8
Epitdipar 1,7 1,9 2,0 89,3 120,2 112,1
Anyagi szolgaltatasok 51,4 45,5 45,4 108,3 103,7 1071
Kereskedelem, kdzati jarmd és kozsziikségleti cikk javitasa,
karbantartdsa 6,4 6,8 71 88,6 123,0 113,2
Szalldshely-szolgaltatas, vendéglatas 1,0 0,9 1,0 131,5 113,7 115,7
Szdllitas, raktdrozés, posta, tvkozlés 18,9 16,6 15,7 127,3 109,7 101,9
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd szolgaltatds 2,5 2,8 2,4 83,7 147,7 90,5
Ingatlaniigyletek, bérbeadas, gazdasagi tevékenységet
segitd szolgaltatas és lakdsberuhazas 22,6 18,4 19,2 99,8 88,0 111,6
Nem anyagi szolgéltatasok 13,1 15,2 15,5 124,9 107,2 109,7
Kozigazgatés, védelem, kotelez6 tarsadalombiztositas 3,9 6,0 7,0 138,5 101,9 127,0
Oktatés 21 2,0 2,2 107,2 95,0 115,9
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 2,6 2,4 2,0 1179 108,1 90,1
Egyéb kdzosségi, tarsadalmi és személyi szolgéltatas 45 49 44 125,7 1171 95,7
Osszesen 100,0 100,0 100,0 108,5 111,4 106,6

lem agazata terén (15,7, illetve 13,2%-o0s volumen no-
vekedést az el6z6 évhez viszonyitva). A szallitas, hir-
kozlés dgazat beruhdzasi aktivitdsat rontotta, hogy el-
maradtak olyan ttberuhdzasok, amelyek — mivel dllami
garanciaval felvett hitelekbdl finanszirozdédtak volna—a
maganszféra beruhdzdsaiban jelentek volna meg.
A pénziigyi szolgdltatdsok terén az el§zd évi jelentSs
fejlesztések és az 1998. évi alacsony jovedelmezGség
egyardnt hozzdjarult ahhoz, hogy a beruhdzasok
1999-ben redlértékben mintegy 10%-kal elmaradtak az
el6z4 évi teljesitménytdl.

A mez8gazdasdg alacsony beruhdzasi aktivitdsa azt
tiikkrozte, hogy az dgazat tovdbbra is silyos gondokkal
kiizd. A kereslet hidnya mellett olyan strukturélis és jo-
vedelmezdségi problémak jellemezték ezt az dgazatot,
amelyek megakadélyoztik az egészséges beruhdzasi ak-
tivitds kibontakozasat.

A nem anyagi szolgaltatdsok koziil a kozigazgatas,
védelem terén jelentSs beruhdzdsok valosultak meg, el-
sGsorban a NATO-tagsdggal Osszefiiggésben. Ugyan-
csak erdteljes beruhdzdsi dinamikat mutatott az oktatés
dgazat, ami feltehetSleg a nem dllami szereplSk (piac,
egyhdz) erételjesebb bekapcsoléddsdnak tulajdonitha-
t6. Redlértékben 10%-kal csokkentek viszont az egész-
ségligyi dgazatba irdnyul6 beruhdzasok.

A beruhdzdsok szektorok szerinti megoszldsdban
1999-ben tovabb nétt a maganszektor részesedése, s a
nemzetgazdasagi beruhdzasok mintegy 85%-at tette ki.
A beruhdzasok lassuldsa e szektor esetében azt eredmé-
nyezte, hogy az éves novekedési iitem az 1998. évi

10%-161 6-7% koriilire esett vissza. A maganszféran be-
liil 1999-ben a lakossagi beruhdzasok dinamikusabban
novekedtek, mint a véllalati beruhdzasok, ami mogott
elsGsorban a lakdsépitési kedv erdsodése dallt az
AFA-visszatéritésre vonatkozé j szabdlyok bevezeté-
sével Osszefiiggésben. Az év végére az atadott lakasok
szama mar kozelitette az el§z38 évit, a lakasépitési enge-
délyek pedig mintegy 30%-kal novekedtek. Mindezek
mellett feltételezhetd az is, hogy a lakossagi felhalmo-
zasi kiaddsok egy része vallalkozéi beruhdzasként jelent
meg.

Az allam a koltségvetési torvényben 4—5%-os beru-
haz4si volumenndvekedést tervezett, ami az 1998-rdl 4t-
hiz6dé fejlesztések kovetkeztében ennél magasabb is
lehetett volna. Az év elején a kormany a tartalékok zéaro-
lasdra kényszeriilt, ami tobb teriileten a beruhdzasok el-
halasztdsat eredményezte. A rendkiviili koriilmények
(arviz, belviz) pedig tovabbi olyan dtcsoportositdsokat
tettek sziikségessé, amelyek szintén a beruhdzasok
visszafogdsdban csapddtak le. Az dllami beruhdzési ak-
tivitds erGteljesen visszaesett. Javulds e téren a IV. ne-
gyedévben tortént, de éves szinten a kozdsségi beruha-
zasok redlértékben igy is mintegy 1,2%-kal elmaradtak
az elézg évitdl.

2.2 Készletberuhazas

A nemzetgazdasig egészében a készletfelhalmozas

1999-ben — az el6z8 évvel ellentétben — mérsékelte a
GDP novekedését. Részletes, a konjunktira valtozasat
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IV-7. dbra Sajdt termelésii készletek értékesitéshez
viszonyitott ardnya*
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* A hdnyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet-dlloméanyt osztottuk a
negyedévet alkoté honapok értékesitésének atlagaval. A hdnyadosok képzése
szezondlisan igazitott adatokbdl tortént. 1999 negyedik negyedévére az 1999.
juniusi Inflaciés Jelentésben bemutatott médon becsiiltiink készletadatokat.

IV-8. dbra Visdrolt készletek értékesitéshez viszonyitott
ardnya*
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* A hdnyadosok képzésekor a negyedéves zdrokészlet-dllomanyt osztottuk a
negyedévet alkoté hénapok értékesitésének dtlagaval. A hdnyadosok képzése
szezondlisan igazitott adatokbdl tortént.

jelz§ készletvaltozasi idGsorok a feldolgozdiparra all-
nak rendelkezésre, az alabbiakban ezek alakulasat ele-
mezziik.4

A feldolgozdipari készletek alakuldsat — stilydnal
fogva — a gépipar hatdrozza meg. A gépipari készletek
értékesitéshez vett ardnya a zommel késztermékeket tar-
talmazé sajat termelésd készleteket tekintve — az 1998.
harmadik negyedévi — az orosz valsdg miatt felszaporo-
do6 készletekhez kothetS — cstcsot kovetSen visszaesett,
majd 1999 mdsodik felében tjra emelkedett. Hasonld
folyamat jatszédott le a nyers- és f(itGanyagokat tartal-
maz6 vasdrolt készletek esetében is. Mindez gyorsul
értékesitési dinamika mellett kovetkezett be, igy a kész-
letrdta emelkedését szdndékolt készletberuhdzasként,

azaz a gépipari konjunktira folytatéddsaba vetett biza-
lom jeleként értékeljiik.

A vegyipari konjunktira az 1999. év soran recesszio-
bol élénkiilésbe valtott. Mindkét fazis jol megfigyelhetd
volt a készletek értékesitéshez vett aranyanak alakuldsa-
ban: 1999 kozepéig nem szdndékolt készletberuhdzas

jeleit mutatva mind a sajat termelésd, mind a vasarolt

készletrata folyamatosan emelkedett, majd az élénkii-
1éssel parhuzamosan az év masodik felében meredeken

esni kezdett.
A feldolgozdéipar tobbi dgazata esetében nem tortént

jelentGs véltozas.

Az élelmiszeriparban az orosz valsag lecsengésével
a valsag elétti szintre csokkent a sajat termelési készle-
tek értékesitéshez vett ardnya; a textiliparban pedig
— erbteljes exportértékesités mellett — folytatddott a
készletratiak csokkenése (IV-7.; IV-8. dbra).

3. Az allamhaztartds
keresleti hatdsa

z 4llamhdztartas keresletre gyakorolt hatdsa kiilon-
boz6 modszerekkel kozelithetS. Barmelyik alapjan
az allapithaté meg, hogy az dllamhéztartas 1997-ben ér-

P

zékelhetGen, 1998-ban kisebb mértékben bdvitette,
1999-ben viszont — az elGzetes adatok szerint — sziikitet-
te a keresletet.

A keresleti hatds legegyszer(ibb mutatdja az els6dleges egyen-
leg (IV-5. tdbldzat, 18. sor) viltozdsa, amit SNA megkozelitésben
értelmeziink. A keresleti hatds szdmitdsa sordn az egyenlegvalto-
zast korrigdlni kell a nyugdijreform miatt a magdnnyugdij-
pénztarakba dtcsoportosul6 jarulékbevétellel, ami noveli ugyan a
hidnyt, viszont nem bdviti a keresletet. Ezen tilmenden figyelem-
be vehetjiik a keresleti hatds szamitdsandl a redlkamat elmozdula-
sdt is az operaciondlis deficit véltozasat (IV-5. tabldzat, 20. sor).
Az ilyen médon nyert keresleti hatdsbol ezen feliil levédlaszthat6 az
— a novekvd adébevételek révén automatikusan ad6dé kedvezs —
hatds is, ami a gazdaségi ciklus alakuldsabol ered. Az igy kapott
ciklikusan igazitott (IV-5. tabldzat, 22. sor) mutato a fiskalis politi-
ka keresleti hatdsat tiikrozi.

4 A készletviltozds és a GDP felhaszndldsi oldali tételét jelent§
készletfelhalmozas tobb szempontbdl is eltérd tartalmu kategoria.
A készletviltozds elemzése a KSH dltal negyedévente publikalt
részletes statisztikai adatokon alapul, és az 50 f6nél tobbet foglal-
koztaté feldolgozéipari vallalkozdsokra vonatkozik. A GDP kész-
letfelhalmozds tétele ezen tulmenden tartalmazza az egyéb nemzet-
gazdasdgi dgazatok és a kisebb méretii szervezetek adatait is. Jelen-
t8s tételt képeznek példdul a mezSgazdasdgi készletek. A GDP-
mérleg készletfelhalmozds és egyéb nem specifikdlt felhasznélds
sora a tényleges készletvéltozds mellett tartalmazza a termelési és a
felhaszndldsi oldal kozotti statisztikai diszkrepanciat is, ami a je-
lenség kezelési modszerei koziil az egyik nemzetkozileg elfogadott
és alkalmazott megoldas. Ez a statisztikai hiba az el§zetes adatok-
ban altaldban jelentGsebb mértékd, de a végleges szamok is tartal-
mazzdk.
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IV-5. tablazat Az allamhaztartas hianyanak alakulasa (GDP %)

1997 1998 1999 1999

tény tény* elGirdnyzat el6zetes
1.K6zponti kdltségvetés egyenlege privatizacio nélkiil -4,0 =3,7 -3,4 -2,9
2.Elsddleges egyenleg (MNB nélkiil) 4,0 2,9 2,6 3,6
3.Kamategyenleg 1,7 -7,0 —6,4 6,6
4 MNB-tdamogatas és -befizetés egyenlege -0,3 04 0,4 0,2
5.Elkiilonitett alapok egyenlege privatizaci6 nélkiil 0,1 0,1 -0,1 -0,3
6.TB egyenlege privatizacio nélkil™** -0,7 -0,9 -0,8 -11
7.0nkorményzatok egyenlege privatizacio nélkil -0,3 -0,3 -0,2 0,0
8. Onkormanyzat elsdleges egyenlege -0,6 -0,5 0,0 -0,2
9.Allamhaztartas egyenlege privatizacio nélkiil -4,9 -4,8 -4,5 -4,3
10.Ebbél elsddleges egyenleg 2,9 1,6 1,6 1,9
11.Allamhéztartas eredményszemléletii hianya -5,3 -4,6 -4,5 -4,6
12.Eredményszemléletii elsddleges egyenleg* ** 2,9 1,9 1,6 1,7
13. Hidny korrekcioja hitelmiveletekkel -0,7 -0,8 -0,2 -0,1
14. APV Rt. hianya -0,9 -0,7 -0,5 -0,8
15. SNA finanszirozési igény (15=11+13+14) -6,9 -6,1 -5,1 -5,5
16. SNA elsddleges egyenleg (16=12+13+14) 1,3 0,5 1,0 0,8
17. Nyugdijreform hatésa (bevételkiesés) 0,0 0,3 0,6 0,5
18. Keresleti hatas az elsddleges egyenleghdl (16. valtozasa + 17. sor valtozasa) 1,6 0,5 -0,8 -0,5
19. Nettd redlkamat-kiadéds 3.9 3,6 35 3,6
20. Keresleti hatas operacionalis hianybdl (19. sor valtozasa + 18. sor) 1,7 0,2 -0,9 -0,5
21. Gazdasdgi ciklus becsiilt hatdsa a valtozasbél 0,3 0,5 0,5 0,2
22. Ciklikusan igazitott keresleti hatas az operacionalis hianybél (20. + 21. sor) 2,0 0,7 -0,4 -0,3

* Az 1998. év végi szamok nem tartalmazzak a Postabanknak atadott 132 milliard forintot és az APV Rt.-nek atadott 50 millidrd forint hatésat.
** A hivatalos kimutatasoktol eltérden a pénziigyi eszkozok értékesitését nem vettilk figyelembe a bevételek kozott, igy a hiny a hivatalosnal ennyivel magasabb.
*** Részleges eredményszemlélet, amely az SNA el6irdsainak megfelel6en a koncesszids bevételeket id6ben elhatarolja és az AFA-bevételeket is eredményszemléletben tartalmazza. (Bévebben
l4sd: keretes szovegrész).

IV-1. box
Az eredményszemléletii allamhaztartasi mérleg

Az eredményszemléletd deficit kategoriat az 1996. évi jelentésben szerepeltettiik elGszor, azéta rendszeresen
korrigéljuk a hivatalos, pénzforgalmi szemléletd hidnyt az eredményszemléletd kamatokkal. Az 1999. szeptem-
beri Inflacids Jelentés osszedllitdsa 6ta az elsGdleges egyenleg bizonyos tételeinél is alkalmazunk korrekcidkat.
Egyrészt sziikségessé vélt az AFA eredményszemléletii megkizelitése, mivel az idénként jelentSs mértékben eltér
a pénzforgalmi AFA-bevételtSl, és még az eltérés elGjele is ingadozik. Ennek oka az, hogy az AFA-visszatérités
teljesitésének idGpontja a torvényileg meghatdrozott keretek kozott valtozhat. A visszatéritésnek koriilbeliil ak-
kora a siilya, mint a nett6 AFA-bevételnek, azaz a brutt befizetésnek nagysagrendileg a felét fizetik vissza. Az
eredményszemléletii (a folyamatokat jobban tiikr6z8) szdmok és a pénzforgalmilag jelentkez3 AFA eltérése az
utébbi években a GDP -0,1%-a és +0,3%-a kozott ingadozott, attdl fiiggden, hogy az egyes évek végén a szoka-
sosnal lassabb vagy gyorsabb volt a visszatérités. (Err6l az 1996. évi és az 1997. évi jelentésben mar tettiink emli-
tést.) A masik problémat az egydsszegben befizetett koncesszios dijak statisztikai kezelése okozta. 1999-ben a
koncesszidbol szarmazé befizetések 35,3 milliard forintot tettek ki, és 2000-ben jelentds tovabbi befizetés varha-
t6. Az SNA médszertana szerint az ilyen koncesszids dijakat a bérlethez hasonldan kell kezelni, a bérlet esetében
pedig eredményszemléletd elszamolast kell alkalmazni. Ennek megfelelden a bérleti (koncesszids) iddszak egé-
szére el kell hatdrolni az eredményszemléletd bérleti dijat, azaz a szétosztasnak megfelel6en minden egyes évben
javitani a deficitet, a tényleges befizetés id6pontjatdl fiiggetleniil. Helytelen tehét az a megoldds, ha az egydssze-
gli koncesszids bevételt privatizacids bevételnek mindsitve teljes egészében levonjuk a bevételek koziil. A priva-
tiz4ci6 ugyanis pénziigyi eszkozok (részvények) végleges értékesitését jelenti, a koncesszid esetében azonban
csak egy jogosultsdg meghatdrozott iddre torténd dtaddsardl van sz9, ami a lejdrat utan visszaszall az dllamra. El-
vileg nem is jelentkezne probléma, ha a koncesszids dfjat az eredményszemléletben alkalmazott megolddsnak
megfelelGen évente fizetnék be. Az eldre vagy utélag torténd egydsszegl befizetés azonban a koncessziéba ado
vagy a koncesszidba veve részErdl hitelezést jelent, a hitelmiveletektSl pedig meg kell tisztitani az dllamhaztarta-
si hianyt.
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1V-6. tablazat Az AFA realértékének valtozasa

(az el6z0 év azonos iddszakahoz képest)

%

1998 1999
I.n. év Il.n. év Il.n. év IV.n.év_ | I-IV.n.év l.n. év Il.n. év IIl. n. év IV.n.év | I-IV.n. év
Belfoldi AFA-befizetés 48 42 3,0 -4.8 1,1 1,1 6,6 9,1 8,7 6,5
Import AFA-befizetés* 15,5 18,7 16,7 8,8 14,3 -0,2 -1,4 -1, 11,7 2,7
AFA-visszatérités** 75 8,4 11,9 10,7 9,6 8,9 3,2 -0,7 3,3 3,6
Nettd AFA-bevétel 11,8 13,8 7,3 -5,2 58 -8,6 1,9 8,4 17,0 54

* Vambiztositékkal korrigdlt.
** Becsiilt eredményszemléletii elszamolds alapjan.

A keresleti hatast illetGen az dllamhdztartds szerepe
1999-ben megfordult. A negyedéveket tekintve a fordu-
lat még jelentGsebbnek tdnik, ennek mértéke azonban
félrevezetd. A fiskdlis folyamatok éven beliili lefutdsa
ugyanis erdsen megvaltozott 1998-hoz viszonyitva, az
Osszehasonlitds az év elején a valdésdgosndl sokkal ked-
vezGtlenebbnek, az év végén pedig kedvez8bbnek mu-
tatta a helyzetet. A pénziigyi piacok pontos tdjékoztata-
sa érdekében fontos az idSbeli lefutas eltérésére magya-
rédzatul szolgélé tényez8k bemutatésa:

— Az év elsG részében a vartnal gyorsabban mérsék-
16d6 inflacid és lassabb gazdasdgi novekedés az
adobevételek (pl. AFA) elmaraddsan keresztiil
rontotta az dllamhéztartds egyenlegét. A kormany-
zat a hidny csokkentése érdekében azonnal érvé-
nyesitette a kiadasi elGirdnyzatok széles korét érin-
t6 1,9%-os zaroldst. Mikdzben ennek az éves szin-
ten a GDP 0,4%-at megkozelit6 megtakaritasnak
fokozatosan kibontakozott a hatasa, az adobevétel
dinamikdja is egyre kedvez&bbé vilt.

— Az éves mezGgazdasagi timogatasok id6beli lefu-
tdsa is jelentGsen megvdltozott. 1999 I. negyed-
évében az éves kiaddsok 37%-ét, az utolsé negyed-
évben pedig 10%-at teljesitették, mig 1998-ban az
I. negyedévben az éves kiaddsok egyhatoda, az
utolsé negyedévben pedig egyharmada jelentke-
zett.

— A nyugdijkifizetések 1999-ben egyenletesen ala-
kultak, ami nem tekinthet§ szokdsosnak.® Az el6-
76 évvel torténd évkozi Osszehasonlithatosag tehat
igen korlatozott, mivel 1998 III. negyedévében

> B&vebben az 1999. évi Inflacios jelentésekben.

6 Az utébbi évek koziil egyediil 1997-ben fordult ez el§.

7 A harmadik negyedévi erdteljes realérték-csokkenésbsl mintegy
3,5%-ot magyardz az import AFA-bevétel elszamoldsi alapjira
hat6 redlarfolyam felértékelGdése a bazisidGszakhoz képest.

8 A jarulékok beszedése 1999-t61 az APEH-hez keriilt. Ez varhat6-
an javitja a hatékonysagot, rovid tdvon viszont a kinnlevGségek be-
hajtasanak visszaesésével jart, mivel az elsG félév a tartozasok
egyeztetésével telt.

9 Az elsGdleges kiaddsok nagyjabol 48%-at érintette a zdrolas, ki-
maradtak a lakossdgi (nyugdij, csalddi) valamint normativ jellegd
tdmogatdsok, tovabba az dnkormanyzati kiaddsokra is csak attéte-
lesen, a kozponti timogatds (SZJA dtengedése) aranydban hatott a
zarolds.

visszamendleges hatdlytd nyugdijemelésre keriilt
sor. (A ki nem fizetett emelés 1998 elsd félévében
relative kedvezd hatdssal volt a hidny alakuldsara,
majd az emelés a III. negyedévben ugrasszerden
rontotta azt.)

A netté AFA-bevételt meghatirozé hdarom kompo-
nens redlértékének negyedévenkénti alakuldsat a 1V-6.
tdbldazat szemlélteti.

Az év els negyedévében még folytatédott az AFA-
visszatérités el6z6 évi magas dinamikéja, ezutdn azon-
ban folyamatosan mérséklsdott. A belfoldi termékek-
hez és szolgaltatasokhoz kapcsol6dé AFA-befizetés di-
namikdja viszont fokrél-fokra er6sodott az 1998 végén
és 1999 elején tapasztalt ers megtorpands utdn. E két
tényezd pozitiv hatdsit mérsékelte az import
AFA-bevétel redlértékének I-III. negyedévi csokkené-
se,” az utols6 negyedévben azonban mdr ennél a bevétel-
nél is kedvezd fordulat kovetkezett be.

A személyi jovedelemaddbol szarmazé bevétel az év
egészében a keresettomeg 7%-os realnovekedését alig
meghaladé mértékben bdviilt, azaz az adéterhelés csak
minimalis mértékben nétt. A TB-jarulékbevétel redlér-
téke az el6zetes szamok szerint mintegy 3%-kal csok-
kent két ellentétes hatas eredGjeként. Egyrészt a redlke-
resetek 7%-os novekedése hozzajarult a jarulékbevétel
novekedéséhez, masrészt azonban a nyugdijreform be-
vételcsokkentS hatdsa, a TB-jarulékkulcs 1999. évi
csokkentése és a kinnlev&ségek behajtasanak dtmeneti
megtorpandsa® az Osszes jarulékbevétel redlértékét en-
nél jelentGsebb mértékben csokkentette.

A koltségvetési kiadasok redlértékének tervezése
10,5%-o0s éves étlagos infl4ciora épiilt. A tényleges ar-
szintemelkedés ennél 0,5%-kal alacsonyabb lett, igy az
elSiranyzott kiaddsok redlértéke, ha minden mas valto-
zatlan marad, ennyivel n6tt volna. Az alacsonyabb infl4-
ci6 mellett azonban a lassabb gazdasigi novekedés is
mérsékelte az addbevételeket, ami a hidny novekedését
okozta volna, ha nem keriil sor a kiaddsok visszafogédsa-
ra. Ezt a célt szolgdlta az allamhéztartasi kiaddsok
40%-os korében? érvényesitett 1,9%-os elGirdnyzat-z4-
rolds. A kozosségi és juttatott fogyasztasra forditott
brutt6 allami kiadasok redlértékben az év sordn végig
csokkentek, a legnagyobb mértékben erre a teriiletre
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IV. Keresleti tényez6k

Osszpontosulé zarolds még a tervezettnél is nagyobb
volt, mintegy 3%-os 1étszamleépitést, tartés megtakari-
tast tett sziikségessé. Ezen tilmendGen az €16 munka ter-
heinek csokkenése a kozkiaddsokndl is megtakaritast
eredményezett. A zarolas kozvetett és korlatozott hatad
sal0ellenére alakossagi transzferek redlértéke Osszessé-
gében 1ényegében nem haladta meg a tervezettet. A bg-
viilés a harmadik negyedévben fékez6dott le, igy az év
egészét tekintve a novekedés dinamikdja az el6z6 év
azonos idGszakanak novekedési iitemétSl mar jelentd-
sen elmaradt. (A dinamika év kozben jelentkezd hul-
lamzéasanak okét, a nyugdijfizetések eltérd iitemét ko-
rabban emlitettiik.)

Az allamhaztartdsra vonatkozé elemzésben bizony-
talansagot okoz, hogy az 6nkormanyzati alrendszer egé-
szének 1999. évi koltségvetésérdl csak becslések dllnak
rendelkezésre, gazdilkodasukrol csak késéssel jelennek
meg Osszesitett adatok. A jelenlegi informacidk szerint

IV-7. tdbldzat Az allamhaztartas egyes kiadasainak* valtozasa realértéken**
(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

a helyi adébevételek a tervezettnél jéval gyorsabban
néttek, mintegy 36%-kal nagyobb iitemben, mint egy
évvel kordbban, az adébevételek GDP aranyos noveke-
dése igy ellenstilyozta a koltségvetéstl és a TB-t61 ka-
pott forrasok csokkenését.

Tekintve, hogy a kiad4sokrél nem 4ll rendelkezésre
Osszesités, az évkozi adatok alapjan csak becsiilhetd,
hogyan alakultak a foly6 kiaddsok, az ingadoz6bb beru-
hazasi kifizetések és ennek megfelelSen a hidny. Esze-
rint a helyi 6nkormanyzatok konszolidalt (azaz 4llam-
haztartason kiviilre irdnyuld) kiaddsa 1997-98-ban a
GDP 11,2%-4t tette ki, 1999-ben pedig varhatéan
10,7%-ra csokkent. [gy az onkorményzatok az el6z6 évi
GDP 0,5%-at eléré elsddleges hidnya 0,2%-ra mérsék-
16dott. Ez azt is jelenti, hogy az dnkormanyzatok e ke-
resletszikitésétdl eltekintve az dllamhdztartds tobbi al-
rendszere nagyjabol semleges hatdst gyakorolt a keres-
letre. (Ldsd IV-7. tdbldzat.)

D/ 0

1998 1999
l.n.év |. félév I=Ill.n. év év l.n.év |. félév I=Ill. n. év (eléggtes)
Bér- és jarulékkiadas 1,5 -0,5 3,8 0,7 -3,2 -0,4 -2,0 =3,7
Dologi kiaddsok -2,2 -84 -2,7 1,1 -0,5 -1,8 2,4 3,6
Fogyasztéi arkiegészités 39 1,3 40 35 -6,9 —6,9 -8,7 8,1
Kozosségi és juttatott fogyasztas brutto kiadasa 0,5 -3,2 1,4 1,2 -4,1 -3,2 -4,2 -3,3
Nyugdijak (rokkantnyugdijjal egyiitt) 47 54 8,4 9,2 6,9 6,9 43 41
Tappénz -49 -4.4 -2,0 0,1 15 1,7 14 2,4
Szocidlis kiadasok (koltségvetés, TB) -0,8 -14 -2,3 -2,8 -15,9 -1, -2,6 0,0
Szocidlis kiadasok (helyi 6nkormanyzatok) 26,0 28,9 30,2 26,1 16,1 -0,2 2,4 -2,9
Lakossagi transzferek dsszesen 41 4,8 6,7 7,0 21 4,5 2,2 2,7
Beruhézés (kozponti kdltségvetés) -4,5 12,6 0,7 -12,4 -10,4 -12,4 -3,8 6,1
Beruhézés (helyi 6nkormanyzatok) 35,1 70,9 9,7 10,7 -8,0 -19,2 -9,2 7,6
Beruhazasi brutté kiadas dsszesen 33,5 40,2 5,7 -1,0 -9.0 -16,3 -6,9 6,6

* Forras az dllamhaztartasi statisztika és ezért eltér a KSH szamaitol.
** Kozosségi fogyasztasra, beruhdzasra és fogyasztasra vonatkozo arindexek alapjan.

IV-2 box

Az allami koltségvetési hianyon beliill mennyiben érdemes

az egyes alrendszerek deficitjét kiilon vizsgalni?

Az dllamhéztartds alrendszereinek deficitjén beliil — leszdmitva a helyi 6nkormanyzatokat — egyre kevésbé értel-
mezhetd kiilon az egyes alrendszerek hidnya. Az elkiilonitett dllami pénzalapok kore 1996-ban és 1999-ben is je-
lentdsen valtozott, kettS kivételével mind beintegralédott a kdzponti koltségvetésbe. Emiatt sem a koltségvetés,
sem az alapok hidnydnak idGsorai nem vethetSek Ossze, hiszen tartalmuk lényegesen médosult. Kordbban a
TB-onkorményzatok 6ndllésdga nagyobb volt, és a koltségvetés csak meghatirozott jogcimeken nyujtott a
TB-nek tdimogatast. A latszolagos elhataroltsag mellett azonban végsd soron a koltségvetés finanszirozta meg az
0nall6é TB-novekvd hidnyat, igy ezen ellentmondds felolddsa érdekében 1998-t61 az alapok irdnyitdsaban és fel-
tigyeletében jelentds valtozasokra kertilt sor. Megsziint az onkormanyzati forma, a szervezeti irdnyitds dllami fel-
adat lett, a TB-alapok hidnyat a torvények szerint a kozponti koltségvetés rendezi. Dontés kérdése lett, hogy a
kozponti kormanyzat (koltségvetés, TB, elkiilonitett alapok) hidnya milyen szerkezetben valosul meg, mivel a
nem cimkézett — TB-deficitet mérsékld, koltségvetési hidnyt novelS — forrdsatadds mértéke nem normativ, az év-
r6l-évre véltozhat.

19T ényegében csak attételesen, az onkormaényzati forrasok szikitésén keresztiil valésult meg.
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Az 6nkormdanyzati alrendszer Osszesitett adatai elfe-
dik az eltérd adottsagu helyi nkorményzatok gazdalko-
dasaban megjelent kiilonb6z8 problémakat. Az utébbi
években novekedett az onkormanyzatok altal ellatandd
feladatok kore, mikdzben a programnak megfelelSen
fokozatosan csokkent a koltségvetés és TB altal atadott,
atengedett forrasok szerepe,!! gazddlkoddsukban és fi-
nanszirozasukban azonban nem keriilt sor meghatarozé
jelent&ségi reformokra. Az dnkormanyzatok mozgéste-
rének novelése, az alapfeladatok hatékonyabb ellatisa
érdekében a kormanyprogram sziikségesnek itélte, hogy
sor kertiljon majd a feladatellatas kotelez&en elSirt koré-
nek feliilvizsgalatara, sztikitésére is. Egyes onkormany-
zatok ugyanis tartésan eleget tudnak tenni ellatasi kote-
lezettségiiknek helyi adobevételeik novelésével,!? vagy
hatékonyabb miikodéssel,!3 mas 6nkorményzatok azon-
ban csak 4dtmeneti megoldédsok!* révén képesek felada-
taikat ellatni. A lehetdségek fokozatos kimeriilésével
novekszik azoknak az onkormanyzatoknak a szdma,
ahol komoly problémadk jelentkeznek.!>

3.1 Finanszirozas

Az dllamhéztartds finanszirozdsdnak bemutatisdra a ko-
rabbi évekhez hasonléan az dllamhaztartds €s a jegy-
bank konszolidalt mérlegébdl nyert operacionalis deficit
kategéridjat hasznaljuk. Az eléz§ években ez az
operaciondlis deficit a privatizacidés bevételek nélkiil
szamitott GFS hidnnyal volt 6sszhangban, vagyis ebbdl
a hidnybdl szirtiik ki az inflaci6 hatdsat. Mivel azonban
elemzésiink kdozéppontjaba inkdbb a privatizacié nélkiili
GFS eredményszemléletd hidny véltozasa, illetve az

IV-8. tdblazat Az operacionalis deficit* és finanszirozasanak forrasai
(a GDP szézalékaban)
0/0

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999**
1. Operaciondlis hidny
(2+3+4) 6,0 18 | -05 1,0 1,7 1,9
2. Netto bevétel
pénzteremtéshdl -0,6 1,3 1,4 1,0 1,2 1,5
3. Forint finanszirozas 3.4 1,7 45 59 2,4 52
4. Devizafinanszirozas 3,1 -12 | 64 | -59 | -1,9 | 48

* Az inflaciés kompenzacié nem szerepel a kamattételekben és a jegybanki befizetésben,
+eldjel hidnyt, —el6jel tobbletet jelent. Ez az operacionalis hidny a privatizacio nélkili GFS hi-
any eredményszemlélet(i valtozataval all 6sszhangban.

** El6zetes adat.

I Koltségvetési tdmogatdsként és SZIJA-dtengedés formdjaban az
onkormanyzatok 1997-ben a GDP 5,7%-at, a TB-t6l pedig az
egészségiigyi intézményeik a GDP 2%-at kaptdk, az elGzetes ada-
tok szerint a kozponti tdmogatas 1999-ben varhatéan 5,5%, a
TB-atutalds 1,8%, 2000-ben az elGzetes terv szerint a kozponti for-
ras 5,1%, a TB-forrds pedig 1,7%.

12 A tartés forrdsnak minGsithetd helyi ad6k ardnya az 1997. évi
1,3%-0s GDP aranyr6l 1999-re 1,7%-ra nétt.
13 Az onkorményzati korben dolgozék
(1999-ben 3%-kal) mérséklgdott.

szama fokozatosan

SNA megkozelitést hidny kertilt, ezért az operacionalis
deficitet is inkdbb ezekkel Osszhangban hatiarozzuk
meg.16 Ennek alapjdn a finanszirozésr6l megéllapitha-
t6, hogy 1999-ben a pénzteremtésbdl eredd finansziro-
zas az el6z6 évek atlagat meghaladé mértékid volt. Foly-
tatodott az a tendencia, hogy erételjesen nétt a forintfi-
nanszirozas, és ezzel parhuzamosan szamottevéen mér-
séklédott a devizafinanszirozas (IV-8. tdbldzat). Az at-
rendez&dés miatt a forintfinanszirozas 1999. évi mérté-
ke az 1996-97-es idGszak kimagaslé atlagdhoz kozeli-
tett.

3.2 Az allamadossag alakulasa

A GDP aranyos brutt6 allamadéssdg 1999-ben 2,7 sza-
zalékponttal, 60% ala csokkent. A GDP aranyaban kife-
jezett devizaaddssag 3,1 szazalékpontos csokkenését
eredményezte, hogy a forintleértékelés iiteme (piaci ar-
folyamon és savkozepi arfolyamon egyarant) alacso-
nyabb volt a GDP deflatorndl.1”

A brutté allamadéssagot a GDP 1,4%-aval novelte
az, hogy 1999-ben a KESZ dllomany az el§z8 év decem-
ber végi dllomanyhoz képest novekedett. Az dllamhaz-
tartds GFS tipusu elsddleges tobblete a GDP 1,9%-aval
jarult hozza a bruttd dllamaddssag csokkenéséhez. Az
Allamadéssag Kezel§ Kozpont az APV Rt. részére 1998
decemberében atadott 50 millidard Ft névértékd
gazkozmikotvény-allomanyt — a nemzetkozi statiszti-
kaktol eltéréen nem keriilt sor az dllamhéztartasi alrend-
szerek kozotti konszolidaciéra —, igy ezt a portfoliot is
adodssagként szamolta el 1998-ban és 1999-ben. (Ldsd
1V-9. tdbldzat.)

14 Az egyszeri bevételek, példaul redleszk6zok (ingatlanok) eladd-
sdnak ardnya 1997 és 1999 kozott fokozatosan —a GDP 0,6%-ardl
0,5%-ra — csokkent. Megfigyelhet§ az is, hogy a feladatelldtas fo-
ly6 koltségeinek biztositdsa érdekében a beruhdzdsok is visszafo-
gottan alakultak. Hosszabb tdvon ez sem jelent megolddst, hiszen a
sziikséges beruhdzdsok nem halaszthaték akdrmeddig. Atmeneti
megolddsnak tekinthet§ az onkormdnyzatok deficitjének noveke-
dése is, amelyet az 1996-97. évi kiemelkedd privatizaciés bevéte-
lek tettek lehet§vé (finanszirozhatéva).

15 A korabbi években a telepiilések mintegy 47,5%-a tartozott a
kedvezétlen adottsdgu, illetve a magas munkanélkiiliséggel stjtott
telepiilések kozé. Az Gj besorolds szerint, mely 2000-tS1 érvényes,
az ardny 47,9%-ra nétt. A kedvez6tlen adottsdgu telepiiléseken él a
lakossdg mintegy 18%-a, melynek 81,3%-a az Eszak-Alfoldon,
Eszak-Magyarorszégon és a Dél-Dundntiilon lakik. E telepiilések
kozponti timogatdsdra a kordbbi években évente 3,6 millidrd forin-
tot forditott a koltségvetés, mely 2000-ben varhatéan 42%-kal ng.
16 A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a kiszdmitott redlkamatot (a
IV-5. tablazat 19. sora) nem a privatizacié nélkiili GFS elsddleges
egyenlegbdl (10. sor) vonjuk le, hanem annak eredményszemléletid
valtozatabol (12. sor).

17 Ez azt jelenti, hogy 1999-ben a forint redlfelértékelddott, igy a
devizaaddssdg forintban kimutatva kevésbé nétt, mint az osztéban
szerepld nomindlis GDP az drindex valtozdsa kovetkeztében.

62

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Keresleti tényez6k

IV-9. tdbldzat Az allamhaztartéas brutté adéssaga

(v végén)
Milliard forint
1995 1996 1997 1998 1999

tény el6zetes
1. a) Hidnyt finanszirozd MNB-hitelek 4227 377,7 275,0 231,3 187,6
b) Hiényt finansziroz6 éllamkotvények 5741 726,0 1024,0 14474 1949,5
¢) Kincstérjegyek 417,0 684,5 902,1 1034,9 1234,1
1. Hidnyt finanszirozé kdltségvetési addssag 1413,8 1788,2 2201,1 2713.,6 3371,2
a GDP szazalékaban 25,2 25,9 25,8 26,9 28,9
2. Egyéb hitelek 346,1 253,7 221,71 203,7 192,6
ebbdl: MNB (AFI) 2921 233,3 2275 203,6 174,8
3. Egyéb dllamkdtvények 630,4 1037,3 740,0 836,2 805,6
4. A kozponti kdltségvetés dsszes belfoldi adossaga 2390,3 3079,2 3168,8 3753,5 4369,4

(leértékelési vagy belfdldi devizahitel nélkiil)
a GDP szazalékaban 42,6 44,7 37,1 37,2 37,4
5. Forintleértékelés, belfoldi devizaaddssag* MNB-nél 2023,3 1563,3 1886,7 2118,2 1536,6
a GDP szdzalékaban 36,0 22,7 221 21,0 13,2
6. A kizponti kdltségvetés dsszes belfdldi adossaga (4+5) 4413,6 4642,5 5055,5 5871,7 5906,0
a GDP szazalékaban 78,6 67,3 59,2 58,2 50,6
7. Akoltségvetés kiilfoldi adossaga* * 319,9 289,9 315,3 2941 950,5
a GDP szdzalékéban 57 42 3,7 2,9 8,1
8. A kdzponti kdltségvetés dsszes addssaga (6+7) 4733,5 4932.4 5370,8 6165,8 6856,5
a GDP szazalékaban 84,3 71,5 62,9 61,1 58,8
9. Az alrendszerek tartozasai*** 124,6 73,9 69,5 95,7 78,9
10. Az allamhaztartas brutté adésséga (8+9) 4858,1 5006,3 5440,3 6261,5 6935,4
a GDP széazalékaban 86,5 72,6 63,7 62,1 59,4
11. Bruttd addéssag valtozatlan dron**** 6890,8 5927,5 5440,3 5676,8 5737,7

* A Magyar Nemzeti Bank el6zetes mérlege alapjan.
** Az Allamadossdg Kezel6 Kozpont el6zetes adatai alapjan.
*** Az MNB pénziigyi statisztikai alapjan.
**** Az 1997. évi érszinvonalon.

A brutté belfoldi forintalapd dllamaddssagbol 1999.
év végén mintegy 3920 millidrd forintot tett ki az a
portféliorész, amely pénzpiaci kamatszinten torténd
eladésoddsnak mindsithetS. Az év végén forgalomban
1évé piaci kamatozasu dllamkotvények 58,3%-a volt fix
kamatozasu (egy évvel kordbban részesedésiik 52,5%
volt), ami addssiagkezelési szempontbdl azt jelenti,
hogy a belfoldi dllamaddssag szerkezete a fejlett allam-
papirpiaccal rendelkezd orszagokban tapasztalhat6
adossdgszerkezet irdnyaba valtozott 1999-ben.

A kiilfoldi hiteleket 1999-ben kozvetleniil a Magyar
Allam vette fel, de tekintettel arra, hogy 1997 végéig a
kiilfold felé torténd eladdsodas tilnyomdrészt a Magyar
Nemzeti Bankon keresztiil tortént, ezért a finanszirozas
végs6 szerkezete, a tényeges addssagteher és az adds-
sagszolgélat a konszolidalt dllamaddssag alapjan ele-
mezhetd, az dllamhaztartas és a jegybank egymas kozot-
ti hitel-betét kapcsolatainak kiszirésével. Igy valik
lathatéva a végsé finanszirozasi forrasok szerepe, a bel-
foldi — MNB-n kiviili — adéssagéllomény alakuldsa, a
kiilfoldi addssdg finanszirozdsban betoltott szerepe,
valamint a jegybankpénz finanszirozdsban val6 részvé-
tele.

4. Kiilfoldi kereslet

kiils6 konjunktira 1999-ben 6sszességében kedve-

zGtlenebbiil alakult az el6z6 évinél. A szdmunkra
legfontosabb felvevipiacot jelent§ eurdrégid ndvekedé-
se lassult, a CEFTA-régi6 gazdasagi novekedése vissza-
esett. Egyediil Oroszorszagban indult be a novekedés az
1998. évi csokkenéssel szemben. A kiilsé konjunktira
éven beliili lefutdsa ugyanakkor az 1998. évinek az el-
lenkezdje volt. Mig akkor a kiilsé kereslet romlédsa az év
masodik felében erGsodott fel, addig 1999-ben az év ele-
jét jellemezték a kedvezGtlenebb folyamatok, az év ma-
sodik felében pedig mar hatarozott javulés jelei mutat-
koztak. Az eurérégioban 1999 folyamén az importke-
reslet folyamatosan gyorsult, a fogyasztéi bizalmi inde-
xek az év masodik felétSl néttek, mig az iizleti bizalmi
indexek mar a masodik negyedévtdl mutattik a kedvezd
véltozast. A CEFTA-orszdgokban az orosz valsig és a
belsd strukturdlis problémdk miatt 1999 els§ felében a
mélypontjat elér recessziot a masodik félévtsl az
orszagcsoport tagjainak tobbségében mdar gyorsuld
novekedés viltotta fel. A FAK orszdgaiban az emelkedd
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IV-10. tabldzat GDP szerinti kiilkereskedelem alakulasa
(volumenindex, el6z6 év azonos idGszaka = 100)

1998/97 év 1999.1.n. év 1999. Il. n. év 1999. 111 n. év 1999. V. n. év 1999/98 év
Export Gsszesen 1171 110,8 108,8 114,9 118,9 113,5
Ebbél aruforgalom 122,5 113,5 112,2 118,0 119,7 116,0
Import sszesen 123,7 113,7 111,2 111,0 116,5 1131
Ebbél aruforgalom 125,9 1131 11,7 113,2 118,7 114,3

IV-9. dbra A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi egyenleg
alakuldsa euroban
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1V-10. dbra Az druforgalomi export és import éves novekedési
iitemének alakuldsa euroban
(szdzalékos vdltozds az el6zd év azonos negyedévéhez képest)
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18 Ezzel parhuzamosan a magdnfogyasztds dinamikdja némileg
gyorsult, de mivel a beruhdzas joval importigényesebb, mint a fo-
gyasztds, ezért a nettd hatds az import lassuldsdnak irdnyaba muta-
tott.

19 Mig az év elején az import ndvekedése mintegy 0,5 szdzalék-
ponttal volt magasabb az exporténal, addig az év masodik felében
az export nétt, kb. fél szazalékponttal gyorsabban, mint az import.
20 A tovdbbiakban a kiilkereskedelmi druforgalmi folyamatokat a
vamstatisztika adatai alapjan elemezziik.

2! Leszdmitva az eredmény- és pénzforgalmi szemléletbSl ad6dé
statisztikai eltérést, a fizetési mérleg szerinti druforgalmi egyenleg
és a vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi egyenleg eltérésének
{6 tétele az aktiv és passziv bérmunka, illetve az ehhez felhasznalt
anyagimport.

olaj- és nyersanyag draknak koszonhetSen a mdsodik
félév szintén viszonylag gyors novekedést hozott.

A Kkiils6 konjunktdra fenti alakuldsaval fiiggott 6ssze
1999-ben a magyar export- és importdinamika
1998-hoz képest bekovetkezett lassuldsa. A dinamika
visszaeséséhez azonban hozzdjarult a bazishatés is: az
1998. évi kiugré novekedésben az exportkapacitdsok
erbteljes felfutdsa jatszott jelentSs szerepet, aminek a
korabbi intenzitasu folytatédasat nem lehetett varni.

Az aru- és szolgéltatas export volumenének noveke-
dése az e€l6z6 évi 17,1%-161 13,5%-ra mérséklédott, mi-
kozben az import dinamika tobb mint 10 szazalékpont-
tal 13,1%-ra esett vissza (IV-10. tdbldzat). Ezen beliil a
legjelent&sebb korrekcidra az druforgalom teriiletén ke-
riilt sor, ahol az export novekedési liteme 22,5%-r6l
16%-ra csokkent, mikézben az importé 25,9%-rdl
14,3%-ra.

Az export lassuldsa tehit kisebb mértékd volt az im-
porténdl, aminek kdvetkeztében az 1998 folyaméan meg-
figyelhetd export-import oll6 —3,4 szazalékpontrdl +1,7
szazalékpontra nétt. Ebben, a kedvezdbb kiilsé kon-
junkturdlis feltételek kovetkeztében a masodik félévben
felgyorsult export hatdsan kiviil alapvet§ szerepet jét-
szott a hazai gazdasig onkorrekcidja. A kedvezStleneb-
bé valt kiilsS feltételek kovetkeztében leromlott noveke-
dési kilatdsok miatt a magdnszféra beruhdzasi dinami-
kéja 1998-hoz képest ugyanis jelentGsen lelassult, ami-
nek hatdsara az import novekedése a vértndl kedvezdb-
ben alakult.!® Ezt segitette el§ az is, hogy az dllam el6-
irdnyzott beruhdzasainak egy részét elhalasztotta, és igy
az el6z8 évhez képest nem novelte beruhdzasait. Az im-
porténdl gyorsabb exportvolumen-ndvekedés ellenére,
az év folyaman romlé csereardnyok miatt, az érték-ada-
tok alapjén az export-import gyakorlatilag azonos iitem-
ben nétt (IV-10. dbra). 1°

A véamstatisztika20 szerinti export értéke 1999-ben
23,5 millidrd eurdt, mig az import 26,3 millidrd eurdt
tett ki, az el6z6 évhez képest 14,5, illetve 14,7%-kal
ndtt. A kiilkereskedelmi egyenleg 2,8 millidrd eurd hi-
annyal zart, ami kozel 400 millié euréval volt kedvezst-
lenebb az el6z6 évinél (IV-9. dbra).

A deficit novekedését elsGsorban a bérmunka-egyen-
leg romlésa okozta, mig az egyéb tételek esetében stag-
ndlas, illetve az év végén enyhe javulds volt jellemzd,
aminek kovetkeztében a fizetési mérleg szerinti arufor-
galmi egyenleg stagnalt.?!
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Az exportvolumen éves novekedési iiteme az év eleji
14,7%-161 a negyedik negyedévre 21,7%-ra gyorsult,
mig az import némileg lassabb dinamikat és gyorsulast
mutatott (14,3%-r6l 18,1%-ra). (Ldsd IV-11. dbra.)
A rovid bazisd indexek szerint mind az export, mind az
import felgyorsuldsa az el6bbieknél joval hatdrozot-
tabbnak bizonyult (Az export a els§ negyedévi
14,3%-o0s titemrdl 24,9%-os negyedik negyedévi évesi-
tett titemre gyorsult fel, mig az import 12,1%-r6l
18,8%-ra.) (Ldsd IV-12. dbra.) A rovid és a hosszi bazi-
st indexek ilyen szamottevs eltérése annak volt koszon-
hetd, hogy az exportndl és az importnal is a negyedik ne-
gyedév a szokdsos szezonalitdshoz képest is kiugréan
kedvezGen alakult. A volumen- és értékadatok eltérd di-
namikdja elsGsorban a csereardnyok (az év egészében
1,6%) romlasaval volt magyardzhat6. A cserearanyok
romldsa az év els§ felében a feldolgozott termékeket
érintette, az év masodik felében pedig a folyamatosan
emelked§ energiaimport-arak miatt kovetkezett be. Bar
éves szinten az energiadrak forintban szdmolva csak
14%-kal emelkedtek, az utols6 negyedévben az éves no-
vekedés mér 63%-ot tett ki. Eves szinten az energiadrak
novekedése alig 0,8 szdzalékponttal rontotta a csereara-
nyokat. Az utolsé negyedévben azonban éves szinten
mar 3,6 szazalékponttal, rovid bazison pedig tobb mint
9 szazalékponttal jarult hozza a romlashoz. A feldolgo-
zott termékek csoportjadban bekovetkezett cserearany-
romlds éves hatdsa hasonlé nagysagrendiinek bizonyult
az energiaéhoz, éven belill azonban egyre kedvez&bb

tendenciit mutatott.

Kereskedelmi partnereink konjunkturdlis helyzete
megmutatkozott az export orszagszerkezetének alaku-
laséban is (IV-13. dbra). A fejlett orszdgokba iranyuld
kivitel az év elején is viszonylag dinamikusan béviilt, az
év folyaman pedig az éves novekedés folyamatosan
gyorsult. Az ide irdnyulé exportnak az atlagos kiviteli
dinamikanal magasabb novekedési liteme annak volt tu-
lajdonithat6, hogy az export huzderejét ado kiilfoldi

IV-11. dbra Az druforgalmi export és import volumenének
alakuldsa (el67d év azonos negyedéve=100)
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mikodbtSkével termeld, magas szinvonald termékeket
elGallité export elsGsorban ide irdnyul. Ennek kovetkez-
tében az orszag gyorsuld nyugat-eurdpai integracidjaval
egyidejtleg, a ciklikus mozgasoktol szfirt trendnoveke-
dés ebben a régiéban bizonyult a legmagasabbnak
(IV-14. dbra).

IV-12. abra Export- és importvolumen, évesitett negyedéves
trendnovekedeési iitemek
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1V-13. dbra Kiilonbozo régiokba irdnyulo export éves
novekedési iiteme euroban
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IV-14. dbra Az export f6bb felvevipiacai
(évesitett trend novekedési iitemek eurdban)
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IV-15. dbra A FAK-orszdgokba irdnyulé export alakuldsa

Milli6 USD
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— Eredeti —— Trend
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a régidkban bekovetkezett silyosabb recesszié kovet-
kezménye volt, masrészt viszont az éves indexek eltol-
tak a tényleges fordulépontot mindkét orszagkor eseté-
ben.

A CEFTA-orszdgokba irdnyul6 export az elsé hdrom
negyedévi, éves indexek alapjan mutatkozé visszaesés
utdn a negyedik negyedévben radikdlisan megugrott.
A rovid bazist indexek szerint ugyanakkor, az ide ird-
nyul6 kivitel csak az els§ negyedévben esett vissza, a
madsodik negyedévtdl mar novekedett.

A FAK orszagaiba irdnyul6 exportndl?2 az éves inde-
xek szerint (IV-15. dbra) az év els6 harom negyedévé-

3 % & 3 5 35 85 33 3% 33533 8 3 ] . P . R

S o2 2w oZ 2w onZ i % ben markdns visszaesés volt tapasztalhatd, az ide ird-
= = =2 - =5 E ¥ < = 2 ¥ & = E 2 nyuldexportaz év utols6 negyedévében megugrott. Az
eRK e 2B 582 export szintje alapjan lathatd, hogy a valsag miatti csok-

1V-16. dbra A kiilonféle termékkategoridk hozzdjdruldsa
az export éves novekedési iiteméhez

0
()

kenés 1999 els6 negyedévében mar elérte mélypontjét, s
az oda irdnyuld export gyakorlatilag az egész év folya-
man stagnalt.

Az export éves novekedési liteméhez 1999 folyaman

60 e
. T leginkdbb a tarts fogyasztasi cikkek jarultak hozzd, a
I Tartés fogyasztési cikkek beruhdzasi, illetve az intermedier termékek hozzdjarula-
40 [ Nem tartds fogyasztasi cikkek sa pedig kozel hasonléan alakult (IV-16. dbra). Az ex-
£e port dinamizmusat tehét elsSsorban a gépek és berende-
20 zések, illetve ezek alkatrészei adtdk. Még nyilvanvaldb-
10 ban lathat6 az export SITC 5 f&csoportos kategorizala-
0 | s&bdl, hogy 1999 folyaman az export novekedésének
o motorja a gépek, gépi berendezések termékcsoportja
5 & & 3 & 3 5 3 3 & 3 2z volt (IV-17. dbra). Az els6 félévben megfigyelt viszony-
R R I : - lag stabil novekedési iitem az év masodik felére felgyor-
1997 T loos T - T sult, aminek kovetkeztében a gépipari szektor hozza;ja-

IV-17. dbra Az export SITC 5 focsoportjanak hozzdjdruldsa az
export éves novekedési iiteméhez

%

ruldsa az exporthoz elérte az 1997. végi, 1998. eleji mér-
téket. Az év eleji kedvezdtlenebb kiilsd konjunkturalis
feltételek idején is ezen termékek exportja magas titem-
bennétt, s az év masodik felében tovabb gyorsult. E ter-

" R[S Tem—Tem" mékesoport novekedési iiteme tehdt kevésbé érzéke-
o O Feldolgozott termékek nyen reagélt a kiils§ konjunktira valtozasaira, ami els6-

W U Energia e . . - ~
D Nyersanyagok sorban a kiilf6ldi tulajdond hazai véllalatok gyorsan bd-

D Elelmiszerck, ital, dohé PR . .

&L Sy vills értékesitésével, beszdllitdsaival magyarazhato.
20 A gyorsul6 integracié kovetkeztében e termékcsoport

trendnovekedése hatdrozottan magasabb volt az export
tobbi termékcsoportjandl, s a termékcsoport novekedési
litemét ez domindlta a ciklikus hatdssal szemben.

0 — = = g‘ =T
10 Az import a kiils§ konjunkturalis feltételek javuldsa-
5 &5 8 & &5 & 3 3 &5 5 5 3 val parhuzamosan gyorsult fel, volumenének novekedé-
o (=} = o =} = = =1 = = = =1 L2 .
= =2 2 5 = 2 =2 5 = =2 =z & se ugyanakkor elmaradt az exportétdl. Az import fel-
1997 1998 1999 haszndlasi céld csoportositdsa alapjan lathatd, hogy az

A fejlett orszdgokon kiviili — elsGsorban CEFTA és

import éves novekedéséhez — mind szintjében, mind
véaltozdsdban — legnagyobb mértékben az intermedier
termékek jarultak hozza, mig masodik helyen a beruh4-
zasi termékek behozatala allt, ugyanakkor a fogyasztasi

FAK — export j6val véltozékonyabban alakult az év fo-

lyamén az éves indexek szerint. Ez egyrészt az ezekben  javak, ezen beliil is a nem tartds fogyasztasi cikkek hoz-

22 Ellentétben a tbbi régiéba iranyul6 exporttal, a FAK orszdgaiba draml6 kivitelt nem euréban, hanem dolldrban elemezziik, mivel az elsG-
sorban dollarban arazédik. Ertelemszerden, ha eur6ban néznénk, akkor az euré gyengiilése kovetkeztében stagnélds helyett némi javuldst
lennénk képesek kimutatni, ami részben — bar elenyész§ aranyban — az export novekedését is megmagyardzza.
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1V-18. dbra A felhaszndldsi célii kategoridk hozzdjdruldsa
az import éves novekedési iiteméhez
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zdjaruldsa, illetve novekedése nem volt szdmottevd
(IV-18. dbra). Az import felfutdsa tehat elsGsorban a ter-
melés és az export felgyorsuldsdhoz, s nem a hazai fo-
gyasztas elszaladdsdhoz kapcsolddott.

Az intermedier termékek és beruhdzasi javak beho-
zatala elsGsorban a gépek, gépi berendezések és a fel-
dolgozott termékcsoport miatt nétt (IV-19. dbra). A ne-
gyedéves indexek alapjan azonban az is egyértelmiien
latszik, hogy a termékimport egyre dinamikusabban no-
vekvd hanyadat az energiaimport adta (IV-20. dbra).

A szolgaltatds? kiilkereskedelemben 1999 elsg fél-
évében lassuld iitemben ugyan, de a kordbbi roml6 ten-
dencidk folytatédtak. A mdsodik félévben azonban
mind az idegenforgalomban mind, az egyéb szolgaltata-
sok korében mar a javulds jelei mutatkoztak (IV-21.
dbra). Az idegenforgalom trendje a kedvezétlen kon-
junkturdlis hatdsok, majd a jugoszlav hdbortihoz kothe-
téen az év elején enyhén visszaesett. Az ezt kovetd stag-
nélés utdn az év vége felé azonban mar némi javulds volt
tapasztalhatd, mikdzben az egyéb szolgaltatasok trendje
is javulni kezdett.

A fizetési mérleg szerinti szolgdltatasforgalom 1999.
évi 1,3 milliard eurd aktivuma az 1998. évi kozel 1,6
millidrd euréndl 280 milli6 eurdval volt alacsonyabb.
(Az idegenforgalmi egyenleget a jugoszldv habord
mindossze 60 millié eurdval rontotta.) Az egyenleg
romldsdt az okozta, hogy a bevételek kismértékid nove-

23 Az elemzés a fizetésimérleg-statisztikan alapul.

24 Az idegenforgalom adatai 1995-t61 visszamendGleg is médosul-
tak, mivel a fizetésimérleg-statisztikdkban a korabban a folyd
transzferek kozott elszamolt lakossdgi devizaszamlara torténd be-
fizetések egyenlegét a magdn-idegenforgalom bevételei korébe so-
roltdk at. Ezen kiviil 1998-1999-ben az idegenforgalmi egyenleg
nem, de a bevételek és a kiadasok emelkedtek a valutaforgalmazdok
altal belfoldiektdl véasarolt valuta elszamolasanak feliilvizsgalata
eredményeképpen. Mivel a lakossagi devizaszamldakon nemcsak a
turizmussal, hanem egyéb szolgdltatisokkal, aruforgalommal és
jovedelmekkel kapcsolatos tételek is megjelenhetnek, indokolt a
lakossagi devizaszamlak egyenlege nélkiil is megvizsgalni a turiz-
mus alakuldsat.

IV-19. dbra Az import SITC 5 fécsoportjanak hozzdjdruldsa
az import éves novekedési iiteméhez
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IV-20. dbra Az import SITC 5 fécsoportjanak hozzdjdruldsa
az import évesitett negyedéves trendnovekedési iiteméhez
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1V-21. dbra A szolgaltatdsok alakuldsa, trend
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kedését tilkompenzalta a kiaddsok emelkedése. A bevé-
telek 1999. évi alakuldsdban azonban annak a mddszer-
tani véltoztatdsnak nem elhanyagolhaté a jelentGsége,
hogy a lakossdgi devizaszdmla aktivuma — amelyet
visszamendleg a turizmustételek kozott szamolnak el
1999 decemberétdl a fizetési mérleg statisztikdban?* —

22 oz

1999-ben elmaradt az el6z8 évitGl. E mddszertani val-
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let-eurdpai térség kozelmultbeli gazdaséagi és politikai
VAT valsagai (orosz gazdasagi krizis kozvetett hatdsa, illetve
1200 az Ujabb délszlav haboru) is éreztették hatdsukat. A ma-

sodik félévtdl az élénkiilés mindenekelStt a bevételek

1000

A‘A Be el A novekedésével allt 6sszefiiggésben, az adatok azonban
A_ﬁ \/ v \ még nem elegendGek ahhoz, hogy egy tartds javulds
ol kezdSpontjardl beszélhessiink. (Az idegenforgalmi be-

IV-22. dbra Azidegenforgalom alakuldsa

800
6 =
o Eredeti 7z s 7 .. 27 3 7 7
400 Soczonilisunigaaiot - vételek alakuldsaval annak a kiils6 konjunkttira alakula-
— Tren 2 2 - P .
200 sdval val6 osszefiiggéseivel a IV-3. box foglalkozik).
A jugoszlav habori az idegenforgalmi kiaddsok mér-

séklédésében is éreztette hatasat. Az elsG negyedévben
az idegenforgalmi kiadasok trendje felfelé irdnyult, me-
redeksége azonban a masodik, harmadik negyedévben

1996 1997 1998 1999 megtort. A haborus bizonytalansdg miatt sokan lemond-
toztatas nélkiil az idegenforgalmi bevételek és azegyen-  tak kiilfoldi utazasi szandékukrdl, vagy elhalasztottik
leg is mintegy 220 milli6 eurdval kedvezSbben alakult  azt, illetve specidlis események (pl. napfogyatkozas) is
volna. Az idegenforgalom trendjének 1997 vége 6tatar-  0sztonozték az itthon maradast. Ezt timasztja ald a bel-
t6 enyhe romldsdhoz tehat az idegenforgalmi bevételek  foldi turizmus mintegy 30%-os novekedése is. A negye-
korébe sorolt lakossagi devizaszamla-forgalom egyen-  dik negyedévben a kiaddsoknadl is tjra a novekedés jelei
legének mérséklddése is hozzajarult, ugyanakkor a ke-  mutatkoztak. (Ldsd IV-22. dbra.)

0

1L n. év -
IV.n. év -

ILn. év

Lnév -
Lnév -

Lnév -
1L n. év
1L n. év -
IL n. év
1L n. év -
IV.n. év

IL n. év -
1L n. év
IV.n. év |

IV.n. év -

IV-3. box
Az idegenforgalmi bevételek alakulasa

Az idegenforgalombdl szarmazé devizabevételek euréban szamolt trendjének 1995-97 kozotti 10% feletti éves
novekedése 1997-ben megtort és jelentGs mértékben

Viss;aesett, majd 1999-ben ujbol emelkedésnc?k indplt. 1V-23. dbra Idegenforgalmi bevételek trendje

Az idegenforgalmi bevételeknek a lakossdgi deviza-

szamla-egyenleg nélkiil vizsgalt trendje erSteljesebb ja-  Milli6 eurd

vuldst mutatott, igy az idegenforgalmi bevételek utébbi 200

évben tortént javuldsat a lakossdgi devizaszamlaegyen-  s00

legének romldsa mérsékelte (IV-23. dbra). 00 \/\/
Az 0sszes bevétel 3,2 milliard eurds értéke 2%-kal

volt magasabb az el6z6 évinél, ami a délszlav vélsag 4- 6%

tal megingatott beutazasi kedv és a f6bb idegenforgalmi 500
partnerorszagok konjunkturdjanak kedvezdtlen alaku- o

— Bevételek (lakossagi
devizaszamla egyenlege nélkiil)

lasa ellenére megegyezett az 1998. év dinamikdjaval. — Bevéielek

Az idegenforgalmi bevételek valutaszerkezete harmad-  >* 3 5 3 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5

részt dollart tartalmaz, igy az értékadatokban mutatko- € 8 & g & d & & & d & & & 4 & o

76 javulds részben a jelentSs keresztarfolyam valtoza- ;%: = 2 ?997: = 2 :99: = 7 ;99: = 7

sokra—eurd gyengiilése — vezethetd vissza. Az ar- és ar-

folyamvéltozasok kiszirésére elGallitott volumenindex

a bevételek volumenének 3%-os csokkenését mutatta  /V-71. tbldzat Azidegenforgalom alakulasa

1999-ben'25 (Lasd IV 11. tabldzat.) Bevétel Valtozds Ertékindex | Volumenindex
Az idegenforgalmi statisztikdk 1997 6ta a hatdr és a millié eurd %

kereskedelmi széllashelyek forgalmédnak csokkenését 1994* 1826,0

mutatjdk, Osszhangban a bevételek novekedésének oo ggggg’ g;gi ];g? -

nagyaranyu lassuldsdval. 1997 3070,3 4995 119,4 111,0
A f6bb partnerorszagok Osszes hataratlépéseinek 1838 g]ggjg gg? 183:8 18%8

csokkenését a Horvatorszagbdl, Ukrajnabdl és Orosz- o o - )
. P » L " L. ’ * Az 1994. évi bevétel a lakosséagi devizaszamlakon regisztrélt valutaforgalom egyenlegével
orszagbol érkezdk szamdanak 1995 6ta tartd visszaesése  korrigal, becsillt érték.

25 A volumenindexet tgy szdmitottuk, hogy képeztiink egy idegenforgalmi drindexe, ami a magyar fogyaszt6i drindex fogyaszt6i kosard-
nak atsilyozdsdval, az idegenforgalomban nem relevans termékek és szolgaltatdsok nulla sullyal valé szerepeltetésével éllt elS (pl. elektro-
mos energia és egyéb energiahordozdk). Ez az drindex sem felel meg teljesen az idegenforgalom termékszerkezetének, igy a volumenindex

csak kozeliti a bevételek volumenvaltozasat.
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IV. Keresleti tényez6k

hatdrozta meg, mely kiugréan nagy volt 1997-98-
ban.”® 1999-ben az dsszes f6bb partnerorszagbdl érke-
z8k szdmdnak csokkenése kovetkeztében a hazdnkba
latogato kiilfoldiek szdma 14%-kal csokkent az el6z6
évhez képest (IV-24. dbra).

A kiilfoldiek széllashely-forgalma (IV-25. dbra) ki-
sebb mértékben, de szintén csokkent 1997 6ta. A kiil-
foldi vendégéjszakdk szama nagymértékd, tartds csok-
kenést mutatott Ausztria, Romania, Ukrajna és Orosz-
orszag esetében.

1998 6ta pedig jellemzd&en minden, kordbban na-
gyobb szallashely-forgalmat jelentd orszagnal ez a je-
lenség mutatkozott. 1999-ben a visszaesés mértéke 3%
volt az el6z6 évhez képest.

Bar silyuk az osszes szdllashely-forgalomban ala-
csony, Japan és Szlovdkia évrdl-évre, Csehorszag és
Horvitorszag pedig 1998 6ta novelte magyarorszagi
vendégéjszakai szdmat.

A kiilfoldiek kereskedelmi széllashely-forgalman
beliil a szallodaban toltott vendégéjszakak szdma is
hasonlé mértékben visszaesett. A kiilfoldi vendégektdl
szarmazé szallasdij-bevétel folyé dron szamitva
7%-kal nétt, ami elmaradt a szolgaltatdsok atlagos ar-
emelkedésétdl.

A fenti valtozasokat 6sszefoglald, hatdrforgalmat és
kereskedelmi szélldshelyek vendégforgalmat egyenld
mértékben figyelembevevd idegenforgalmi stlyrend-
szer a f6bb partnerorszdgok magyarorszagi idegenfor-
galomban képviselt részardnydban nagyobb atrende-
zGdést nem mutatott 1994-1999 kozott, a hatarforga-
lom jelentds részét a kornyezd orszagokbdl érkezdk, a
szallashely-forgalom zomét pedig Németorszagbol és
Ausztriabol érkezdk tették ki.

A stlyrendszer alapjan a partnerorszagok GDP vo-
lumenindexébdl képzett idegenforgalmi konjunktira-
mutato jelzi, hogy a partnerorszdgok lassul6 GDP no-
vekedését 1997 6ta az idegenforgalom csokkend iitem-
ben gyarapodd bevételei kisérték. A kiilfoldiek ma-
gyarorszagi vendégéjszakdibol mintegy 85%-ban, a
hatarforgalombdl pedig mintegy 40%-ban — igy az
0sszes idegenforgalomban tobb mint 60%-ban —része-
sedd, nem kelet-eurdpai orszagok konjunktirajat ke-
véssé kovetve, jorészt azzal ellentétes modon alakult
az Osszes idegenforgalmi bevétel. A kelet-eurdpai or-
szagok jovedelmének alakuldsat —a régid kisebb stlya
ellenére — jobban kovette az 0sszes idegenforgalmi be-
vétel valtozasa (IV-26. dbra).

IV-24. abra Kiilfoldiek hatdrdtlépései
Ezer £6

45000
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35000

30000

— F6bb partnerorszagok sszesen
— Mindésszesen

25000

20000
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Forrds: KSH

1V-25. dbra Kiilfoldiek vendégéjszakdi
Ezer
11000

10000 V\
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2000 \//\

— FG6bb partnerorszagok 6sszesen

Sy — Minddsszesen
5000 *
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1V-26. dbra GDP-volumenindex és az idegenforgalmi
bevételek szdzalékos vdltozdsa

% %
40 4,0
35 35
30 3,0
25 2,5
20 2,0
15 1,5
— Bevételek (eurd) N
10 —— GDP-volumenindex dsszes fobb 1,0
partnerorszag (jobb skala)
S — Kelet-eur6pai partnerorszagok 0,5
(jobb skala)
0 I 0
1995 1996 1997 1998 1999

Az egyéb szolgiltatdsok passzivuma 1998-rél
1999-re kevésbé romlott, mint a megel§zg évek folya-

vz

man, a hidny az el§z8 évhez képest 220 millié eurdval
nétt. A romlds dontSen az elsG félévre koncentralddott, a

harmadik, de kiilondsen a negyedik negyedévtSl mar
hatarozott javulds indult meg.

Az idegenforgalmon kiviili egyéb szolgéltatasok
trendjében a harmadik negyedévt6l mutatkozé javulds

26 Fgbb partnerorszdgok: Németorszdg, Ausztria, Olaszorszdg, USA, Japan, Romadnia, Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszdg, Oroszor-
szag, Ukrajna. A vendégéjszakdk esetén a fébb partnerorszagok csoportja 70, a vendégéjszakdk esetén 80%-os lefedettséget jelent.
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IV-27. dbra Azidegenforgalmon kiviili egyéb szolgdltatdsok
alakuldsa

Milli6 euro
900

800

Kiadas

— Eredeti adat
— Szezonalisan igazitott
700 — Trend

600

IIL n. év |
IV.n. év -

L n. év
IL n. év -
L n. év
IV.n. év |-
IL n. év -
L n. év
IV.n. év |-
IL n. év -
IIL n. év |
IV.n. év |-

L n év

IL n. év -

(IV-27. dbra) anegyedik negyedévben azt eredményez-
te, hogy csaknem az 6sszes szolgéltatasi tétel egyenlege
mind 1998 negyedik negyedévénél, mind pedig az

1999. éven beliil szezondlisan kedvezSbben alakult.
Eves szinten az 1998-hoz képest mutatkozott romlés el-
sGsorban az épitési-szerelési, valamint a fuvarozasi és
szallitmanyozasi szolgaltatdsok miatt kovetkezett be.
Az épitési-szerelési szolgaltatisok az el6z6 évinél
90 millié euréval kedvezétlenebb egyenleget eredmé-
nyeztek annak kovetkeztében, hogy a kiaddsok a maso-
dik és harmadik negyedévben novekedtek. A fuvarozas
60 milli6 eurdval alacsonyabb aktivuma pedig a jugo-
szlav haborira és annak kovetkezményeire vezethet
vissza.

Az egyenleg az drufuvardij-bevételek és a fuvarozé
véllalkozdsok bevétel-visszaesése miatt romlott. Az el-
mult években a szolgdltatdsokon beliil az iizleti és a
technikai-, kulturdlis szolgéltatasok egyenlegének rom-
lasa okozta a szolgéltatds egyenleg passzivumanak no-
vekedését. E két tételnél 1999-ben kedvez§ fordulat ko-
vetkezett be. Sem az lizleti szolgaltatdsok, amelyek a
biztositdsi és pénziigyi szolgdltatdsokat tartalmazzik,
sem a technikai-kulturdlis szolgéltatdsok egyenlegei
nem mutattak 1999-ben romldst.
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I11. Monetaris politika

monetdris politika kozbiilsS céljanak, a forint elGre

bejelentett csiszé leértékelésére alapozott drfo-
lyampdlydnak a fenntartasaval segiti el a gazdasag sta-
bilitdsat. A fenndll6 rendszerben a leértékelési iitem fo-
kozatos, de mindig egyirdnyu valtoztatasa a kiilkereske-
delemmel versengé termékek drdra gyakorolt kozvetlen
és az inflaciés varakozasokra gyakorolt kozvetett hata-
san keresztiil tdimogatja a hazai &rnvekedés konvergen-
cidjat az eur6zo6na alacsony inflacidjahoz. Az arfolyam-
palya csak akkor befolyédsolja hatékonyan a varakozaso-
kat, ha hiteles, a hitelesség feltétele pedig az, hogy a ki-
jelolt nomindlis palya mellett a makrogazdasagi egyen-
suly megdrizhet§ legyen. Ezért az arfolyampalya meg-
hatdrozasa sordn az aggregalt kereslet és kindlat varhat6
alakuldsat, valamint a fiskdlis politika alkalmazkodé ké-
pességét egyarant figyelembe kell venni.

A monetdris politika operativ céljdt, a pénzpiaci ka-
matszintet igy hatdrozza meg, hogy a forint irdnti keres-
letet befolydsolva biztositsa a meghirdetett arfolyampa-
lya megvaldsuldsat. A forintkamatszint alakul4sat a be-
jelentett leértékelési iitem, az drfolyam sdvon beliil var-
hat6 elmozdulésa, a kiilfoldi kamatok, valamint a meg-
kovetelt kockdzati prémium Osszege hatidrozza meg.
A jegybank kamatpolitikdja arra irdnyul, hogy a nem-
zetkozi pénziigyi kornyezet véltozdsa esetén simitsa a
kamatok belf6ldi fundamentumok &ltal nem indokolha-
té mértéki ingadozdsait. Ugyanakkor az arfolyamrend-
szer hitelességének megdrzése érdekében a jegybank
tartésan nem tudja eltériteni a belfoldi kamatszintet a
pénzpiaci szereplSk dltal elvart kamatoktol.

A monetdris politikdt meghatarozta, hogy 1999 els6
felében nem volt el6re 1athatd, hogy a maganszféra ke-
reslete milyen mértékben lesz képes alkalmazkodni a
megvaltozott kiilsG kereslethez, és ezért a piac boralato-
an itélte meg az orszdg novekedési lehetGségeit és
egyensilyi palydjat is. Bar a kormanyzat a kiadasok za-
roldsaval azonnal reagalt a novekedés lassuldsara, a pia-
ci elemzdk véleménye megoszlott abban a kérdésben,
hogy elégséges volt-¢ a korrekci6. Igy, bar a kiilsg pozi-
ci6 negyedévrdl — negyedévre folyamatosan javult, az
orszag kockdzati megitélése 1999 els6 harom negyed-
évében nem valtozott 1998 végéhez képest. E kedvezst-

len orszagkép fennmaraddsdhoz nagymértékben hozza-
jarultak a délszlav habort és az elhiiz6d6 orosz belpoli-
tikai csatarozasok is. A nemzetkozi pénziigyi kornyezet
valtozésai is befolydsoltdk a monetdris politika dontése-
it. Amint azt az EMBI+ index alakuldsa is jelezte, az
dzsiai, majd az orosz vélsag nyoman kialakult, a felto-
rekvG orszdgokat egyontetiien sijtd befektetdi bizal-
matlansdg 1999 augusztusdig fennmaradt. Az év utols6
négy hénapjdban azonban fokozatosan mérséklddott a
feltorekvd orszdgokbeli befektetésektdl elvart kamat-
prémium.

E folyamatok ereddjeként az 1999. évet szigorii mo-
netdris kondiciok jellemezték. A kormany és az MNB az
1998. masodik félévi kedvezGtlen tékepiaci helyzet sta-
bilizdlédasa utdn, 1999 sordn harom alkalommal,
0,1-0,1 szazalékponttal csokkentette a leértékelés havi
titemét. E 1épések eredményeként, az 1998-ban beko-
vetkezett dtmeneti leértékel6dés utan, a redlarfolyam a
korabbi évekre jellemz§ felértékelddést mutatd palyara
allt vissza. A szigorod¢6 arfolyampdalya mellett a kamat-
prémium is magas szinten stabilizalédott, igy a rovid
piaci hozamokon az év atlagdban 5%-ot meghaladé
redlkamatok alakultak ki.

Az év elsG harom negyedévében a kialakult magas
kamatprémium sem vonzott szdmottevd kamatérzékeny
tékét az orszagba. Ezzel egyid&ben jelentds volt a nem
ad6ssaggenerdld téke bedramldsa. fgy a forint 4rfolya-
ma néhdny rovidebb id&szak kivételével az erds savszél
kozelében ingadozott, bar az elsG haromnegyed évben
az orosz valsidgot megeldz6 idGszakokhoz képest csak
kismértékd intervencids devizavasarlasra kényszeriilt a
jegybank. Az utolsé negyedévben az elvart kamatpré-
mium fokozatos csokkenése mellett ismét megélénkiilt
a kamatérzékeny tSkebedramlds, ami a konverzids fo-
rintkereslet szintjének szdmottevé emelkedésével jart
egylitt.

Az MNB-nek a csuisz6 leértékeléses arfolyamrend-
szer bevezetése ota alkalmazott sterilizacids politikdja
eredményeként a konverzids forintkereslet ingadozasai
nem befolyasoltdk a monetaris bazis alakulasat, az a no-
minalis GDP novekedésével kozel megegyezben, éves
szinten 15%-kal emelkedett. A belfoldi gazdasagi sze-
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repl8k pénziigyi aktivai kozott az elmiilt évekre jellem-
76 helyettesités a forinteszkozok javara folytatodott.

Az orosz valsagot kovetSen dtmenetileg megtorpant
a dezintermediacids folyamat, és a bankrendszeren ki-
viili forintbefektetési formakkal szemben megnétt a
bankrendszerben elhelyezett tartds betétek népszertisé-
ge. Az utolsé negyedévre azonban visszadllt az orosz
valsagot megel6z8 Osszetétel, a lakossdg folyé megta-
karitasainak koriilbeliil 70%-at nem banki eszk6zokbe,
féként allampapirba és befektetési alapokba fektette.
A magasabb redlkamatszint mérsékelte a hazai bank-
rendszer altal teremtett hitelek keresletét. A vallalati
szektor altal felvett sszes hiteldllomany nem csokkent
szignifikans mértékben, azonban eltolédast figyelhet-
tiink meg a kiilfoldi devizahitelek javara.

1lI-1. tdbldzat Az MNB kamatlépései
0/0

Aktiv KotelezG
Alapkamat | repo- Passziv oldali betét kamata t%ggtlgtl(toklérf’
. kamat
Ervényes mat
forint-
O/N O/N 2 hét 1honap | ésdeviza-
forrdsok
1999.01.01. 17,0 19,50 14,00 = 16,75 10,00
1999.01.08. 18,50 13,50 = 16,00

1999.02.01. 16,0 = 9,00
1999.03.01* 16,00 =
1999.04.09. 18,00 13,00 15,50 —
1999.04.28. 17,75 12,75 15,25 =
1999.06.01. 15,5 =
1999.06.14. 17,25 15,00 =

1999.07.01. — 8,50
1999.07.13. 16,75 14,75 =
1999.11.04. 16,50 12,50 14,50 =
1999.11.15. 15,0 =
1999.12.17. 16,25 12,25 14,25 =

1999.12.22. 14,5 — 8,25

* Az egyhénapos passziv oldali betéti konstrukei6 helyett 1999. marcius elsején bevezetésre
keriilt a kéthetes futamideji betét, amelynek kamata felvéltotta az egyhdnapos kamatot a
MNB iranyad6 kamatanak szerepében.

1. A monetaris kondiciok alakuldsa

és a monetadris bazis kereslete
1999-ben

jelenlegi monetdaris rendszerben a monetaris politi-

ka elsGsorban az arfolyampalya kijelolésével tudja
befolyésolni a monetaris kondicidkat, mikozben az el6-
re bejelentett arfolyampalya hatékony nominélis hor-
gonyt jelent a gazdasdgnak. Az 1998 el6tti idGszakban a
kormény és az MNB tigy hatarozta meg az inflacids pa-
lya és a leértékelési litem kapcsolatat, hogy fogyaszt6i-
aralapon a forint redlarfolyama felértékelddott. A felér-
tékel6dés mértéke 6sszhangban volt a kiilkereskedelem-
ben verseng$ szektorok kereskedelmi partnereinknél
gyorsabb termelékenység novekedésével, igy a hazai
feldolgozdipar versenypozicidjat jobban  tiikr6z8

hozzdadottérték-alapt egységbérkoltség-alapon szami-
tott redleffektiv arfolyamindex leértékel6dott. (Ldsd
1II-1. tdbldzat.)

Mig 1998-ban az inflacié kordbbi varakozdsokndl
gyorsabb csokkenésének koszonhetSen a forint redlar-
folyama fogyasztéidrindex-alapon is kismértékben leér-
tékelddott, addig az 1999-re meghirdetett nominalis ar-
folyampélya 6sszhangban allt az MNB azon megitélé-
sével, hogy az egyensiilyi redlarfolyam-palya fogyasz-
t6i arindex alapon 2-3%-os felértékeldést tesz lehetd-
vé. Az arfolyampalya kijelolésével a kormany és a jegy-
bank az inflacié hosszu tavi trendjére kivant hatni, ezért
az atmeneti hat4si kinalati sokkok (élelmiszerarak kor-
rekcidja, nyersanyag- és energiadrak novekedése) — a
koréabbi évekhez hasonléan — 1999-ben sem befolydsol-
tak az arfolyampalya meghatarozasat. Mindezek alap-
jén 1999-ben harom alkalommal is csokkent a leértéke-
1ési titem (111-2. tdbldzat), a jaliusi és oktdberi leértéke-
1ési titemcsokkentés egyidejd bejelentése a korabbiak-
nal sokkal hosszabb tavra tette kiszdmithatéva a gazda-
sdg nomindlis palyajat. A kedvez8 makrogazdasagi fo-
lyamatok 1999 decemberében tjabb leértékelési litem-
csokkentés bejelentését tették lehet§vé, a 0,3%-os havi
leértékelési titem 2000. prilis 1-t81 torténd hatalyba 1é-
pését.

A monetéris kondicidk szempontjabdl az 1999. év
két részre oszthat6. Az els§ harom negyedévet mind a

1ll-2. tdblazat A leértékelési iitem alakulasa

Havi leér- Artalalacl i Artakalaal i Havi leértékelési
Utgﬁl?us/l ) c|§ g El?eenkt%lg istlj elijttg m a csilj_ fnﬁtg? ?)le (;J IteenTése ute Teerkl éT glgéfse I(%/\Do) éves
0,6 |1999.januar1. 1998. november 26. 7,44
0,5 {1999.jdlius 1. 1999. 4prilis 20. 6,17
0,4 |1999. oktober 1. 1999. &prilis 20. 491
0,3 |2000. aprilis 1. 1999. december 17. 3,66

III-1. dbra A monetdris kondiciok alakuldsa

Realarfolyam-valtozas, %

Realkamatlab, %
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* A grafikonon eldretekintd inflaciéval harom hénapos kincstarjegyhozamok
alapjdn szamitott redlkamatokat dbrdzoltunk. A monetdris kondicickat mutatd
redldrfolyam-index nem egyezik meg a versenyképességet mérd, késébb be-
mutatott mutatékkal. A redlarfolyamitt az elkovetkezd harom hénapban bekdo-
vetkez§ arfolyamvaltozds és az elGretekintd inflaci6 hdnyadosat mutatja.
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redlarfolyam, mind pedig a redlkamat szempontjabol
szigord monetaris kondiciok jellemezték. Mig azonban
a redldrfolyam alakuldsa 1999 sordn végig a monetdris
kondiciok szigoroddsa irdnydba hatott, addig a redlka-
matok az utolso negyedévben az év elsd feléhez viszo-
nyitva tobb mint 300 bdzisponttal csokkentek (I11-1.
dbra). A csisz6 arfolyamrendszerben a belfoldi redlka-
matokat a realarfolyam véarhat6 valtozasa, a kiilfoldi ka-
matszint és a kiilonb6z8 kockazatokat kompenzalé pré-
mium Osszege hatirozza meg.

1.1 Kamatok

A belfoldi redlkamatok alakuldsdt 1999 folyaman don -
téen a forintbefektetések elvdrt kamatprémiuma hatd-
rozta meg, de az els harom negyedévre jellemz6 magas
redlkamatokhoz hozzdjarult a kosarvalutdkat jegyzé
jegybankok szigord monetdris politikdja is. A valutako-
sarban 70%-os stllyal szerepl§ eurdt jegyzd jegybank,
az ECB 1999-ben 75 bazisponttal emelte irdnyad6 ka-
matait, ugyanigy, mint az amerikai jegybank szerepét
betolté FED, amely 3 1épésben szintén 75 bazisponttal
novelte irdnyadd kamatat. A rovid és hosszi lejarati fo-
rintbefektetésektdl elvart kamatprémium mértéke 1999
oktéberéig tartésan, az orosz valsdgot megel§z§ id6-
szakra jellemzé szint felett, 480-530 bazispont kozott
ingadozott. A magas kamatprémium fennmaradasahoz
a nemzetkozi t6kepiaci hangulat és az orszagspecifikus
tényezS8k egyarant hozzajarultak. A feltérekvS orsza-
gokkal kapcsolatos kockazatok altalanos megitélését
tiikr6z6 EMBI+ index 1999 sordn végig az orosz vélsag
elGtti szint feletti értéket mutatott, €s az els§ harom ne-
gyedévben a piaci elemzSknek a magyar gazdasag kiilsé
és belsd egyensilyaval kapcsolatos kedvezStlen megité-
1ése is negativan hatott a forintbefektetések iranti keres-
letre. (Ldsd I1I-2. dbra.)

Az els6 harom negyedévben szinte véltozatlanul ma-
gas kamatprémium mogott a piaci értékitélet dinamiku-
san véltozott:

— A janudri brazil pénziigyi valsig csak atmeneti ha-
tast gyakorolt Magyarorszag orszagspecifikus
kockazati prémiumara, majd a prémium atmeneti-
leg a decemberi szint ald siillyedt. A prémium mar-
cius kozepétdl tapasztalt emelkedése részben a ju-
goszlaviai habord kovetkezménye volt, de szere-
pet jatszott benne a makrogazdasagi palyaval és
féként az egyensillyal kapcsolatos polémia kiéle-
zGdése is. Az arfolyampalya aprilis 20-4an bejelen-
tett modositasat nem kovette a belfoldi kamatok
hasonlé mértékid csokkenése a forintinstrumentu-
moktdl elvart prémium emelkedése miatt.

— A FED kamatemelésére vonatkozé védrakozasok
jellemezték 1999 masodik negyedévét, 1999 nya-
ranak végétdl pedig a FED tovéabbi 1épései mellett

II1-2. dbra A 3 honapos diszkontkincstdrjegy
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az ECB kamatemelésével kapcsolatos véarakoza-
sok is elterjedtek a piacon. A kosdrvalutdkat jegy-
76 orszagok kamatvaltoztatdsa kozvetleniil is be-
folyasolja a forintkamatokban foglalt prémium
nagysagat. Ezen tilmenden, kiilondsen az ameri-
kai kamatok varhat6 valtoz4sa dltaldban csokkenti
afeltorekvd piacok instrumentumai — és ezen beliil
is arovid hozamokra érzékeny eszk6zok —keresle-
tét.

A hazai kamatok alakuldsat befolyasolta a felto-
rekvd orszagok altalanos megitélésének rosszabb-
ra forduldsa is. A nyar folyamin — féként a
dél-amerikai folyamatok hatdsara — kozel 200 ba-
zisponttal emelkedett az EMBI+ index. Bar Ma-
gyarorszagon a nem ad6ssag tipusu t6kebedramlas
folyamatosan biztositotta a foly6 fizetési mérleg
finanszirozasat és az orszag nemzetkozi tartalékai
mindvégig magasak voltak, a bizalomvesztés fer-
t6zéses hatdsa a forint kamatprémiumat is befolya-
solta. Igy a koszovéi hdbort befejezédésébdl ere-
dé6 orszagkockazat mérséklddése nem tiikroz&dott
a forint kamatprémiumanak alakuldséban.

— A forint kamatprémiumara a nydr folyaman beje-
lentett kedvezd makrogazdasagi adatok (a vartnal
alacsonyabb ma4jusi foly6 fizetésimérleg-hidny,
madjusi infl4cid és juniusi koltségvetési hidny) sem
gyakoroltak 1ényeges hatdst. Mindent dsszevetve,
a tartésan magas kamatprémium az MNB szdmdra
szigord monetdris kondicidk fenntartdsét tette le-
hetdvé az év elsd kilenc hdénapjdban, a jegybank
irdnyadd kamatat ebben az id&szakban négy 1épés-
ben minddssze 200 bazisponttal csokkentette, ami
0sszhangban 4llt a forint leértékelési iitemcsok-
kentésének mértékével.

A nemzetkozi tékepiacok feltorekvd orszdgokra vo-

natkozo megitélésében 1999 6szétdl fordulat dllt be:
— Ekkorra vildgossa valt, hogy a véalsdgok altal érin-
tett orszagok a vartnal gyorsabban kilabalnak a
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krizisbdl, igy az dzsiai, orosz és brazil vilsdgnak a
vilaggazdasag novekedésére gyakorolt hatdsa a
varakozasoknal kisebb. Emiatt szeptembertdl az
EMBI+ index csokkenni kezdett, é&s 1999 szep-
tembere és 2000 janudrja kozott kozel 400 bazis-
pontot esett.

— Ezzel pdrhuzamosan a magyar gazdasdg kiilsé és
belsd egyensiilyi helyzetével kapcsolatos bizonyta-
lansdg is enyhiilni kezdett. Az utolsé negyedévben
tobb kedvez6 makrogazdasagi mutatd latott napvi-
lagot, a koltségvetési hidny alakuldsaval kapcsola-
tos aggodalmak mérséklddtek, a gazdasigi nove-
kedés fokozatosan gyorsult, és a folyéfizetésimér-
leg-adatok is rendre megcéafoltdk a kiils§ egyen-
suly felborulasaval kapcsolatos félelmeket. E ked-
vez$ képet azonban drnyalta a jovébeli inflacids
palyaval kapcsolatos bizonytalansdg erGsodése,
noha a monetdris politika szempontjabdl relevans
inflaciés folyamatok f6 mérdszdmdnak tekintett
maginflacié folyamatosan csokkent. A fenti ténye-
70k hatdsdra a magyar dllampapirpiacon 1999 ok-
téberétdl kezdddden jelentSs hozamesés kovetke-
zett be, ami két jol elkiilonithet§ szakaszra volt
bonthaté: az oktéber és december kozotti idGszak-
ban az éven tuli hozamok csdkkentek, december-
t6l pedig zuhanni kezdtek a révid hozamok is.
A piaci hozamok t6bb mint 300 bazispontos esése
az 1999 decembere és 2000 marciusa kozotti id6-
szakban fundamentilis és technikai tényezdkkel
egyardnt Osszefliggésben dllt. A fundamentélis
okok kozott a mar emlitett orszagspecifikus és
nemzetkozi tényezdket kell megemliteni. A 2000.
janudr elsejei valutakosarvaltds szintén a belfoldi
kamatszint mérséklése irdnydba hatott, mivel a ho-
zamgorbe rovid végét a dolldrkamatoknal alacso-
nyabb eurékamatok jellemezték.

— A hozamgorbe hosszabb végén a belf6ldi kamatok
alakulasat egyre erGteljesebben befolydsolta az tn.
konvergenciaspekuldnsok tevékenysége is. Az eu-
répai unids csatlakozds varhatéan a belfoldi ka-
matszint csokkenését fogja eredményezni, ami kii-
16ndsen vonzova teszi a hosszabb lejaratd forint-

2

instrumentumokba torténd befektetéseket.

Mindezen tényezGk egyiittes hatdsara a forint kamat-
prémiuma az elsg félévben jellemz8 550 bazispont ko-
riili értékrdl 2000 janudrjara 250 bazispont koriili szint-
re csokkent. A jegybank a hozamesés els§ szakaszaban
nem kovette teljes mértékben a piaci mozgasokat a FED
és az ECB ebben az id§szakban végrehajtott kamateme-
Iése (amely a forint kamatprémiumaénak csokkenését
eredményezte) és a 2000. év okozta probléma bizonyta-
lansaga miatt, de januart6l szokatlan mértékid kamat-
csokkentésekkel kivant gatat szabni a jelentSs tSkebe-
aramlasnak, és a januar—februdri id6szakban harom 1é-

pésben 6sszesen 250 bazisponttal csokkentette irdnyadd
kamatat.

1.2 Az arfolyam

A forint drfolyamdnak sdvon beliili helyzete eltéréen
alakult az 1999. év elsé és mdsodik felében: az els6 két
negyedévben az arfolyam tobbnyire az intervencids sav
erds felében tartézkodott, de a sav erds sz€lét ritkan érte
el, mig az év masodik felében az arfolyam — szeptember
és oktéber hénapok kivételével — tobbnyire nem moz-
dult el a sdv erGs szElEétdl.

Az elsd negyedévben a tGkebedramlds meghaladta a
foly6 fizetési mérleg hidnyat, a t6kebedramlas legfonto-
sabb komponensei a mikodétéke €s a részvényvasarla-
sok voltak, valamint jelentSs portfélidbefektetések tor-
téntek a hosszu lejaratd allampapirokba is. A hosszi le-
jératd allampapirok irant érdekl§d6 befektetSk a hosszi
kamatoknak az EU-kamatok szintjéhez torténé konver-
gencidjabol probalnak t6kenyereségre szert tenni, és a
bearamlas volumene sokkal inkdbb fiigg e papirok el-
s6dleges kibocsatasanak iitemezésétSl, mint a rovid
tavu forint-kamatprémium alakuldsatol. A brazil leérté-
kelés néhany napos epizddjat leszamitva a forint az év
elsé heteiben tobbnyire a sav erds szélén tartdzkodott, és
erds savszéli intervenciodra is sor keriilt. Marcius folya-
man az arfolyam hosszabb id6re elszakadt az intervenci-
0s sav erds szElét6l, és rovidebb idGszakokra atlépett a
sav gyenge tartomdnyaba. Az arfolyam gyengiilése
alapvetGen a kiils§ és bels§ egyenstlyra vonatkozé ag-
godalmakkal volt osszefiiggésben. Az els§ negyedév-
ben a rovid lejaratd kamatokra érzékeny tételek eseté-
ben tovabb folytatdott a t6kekidramlas, amit els§sor-
ban a kordbban felépitett hatarid8s hosszu forintpozici-
6k zarasa indukalt.

A mdsodik negyedévet a forintinstrumentumok ma-
gas kamatprémiuma és a forint folyamatosan er§s6dd
savon beliili pozicidja jellemezte (11I-3. dbra), tobb al-
kalommal intervenciora is sor keriilt az er8s savszélen.

II1-3. dbra A forint sdvon beliili helyzete
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A forint sdvon beliili pozicidjdt elsdsorban a folyé fize-
tési mérleg deficitet meghalado, nem adossdggenerdlo
tékebedramlds befolydsolta. A magas kamatprémium
nem indukalt szamottevé mérték( kamatérzékeny téke-
bearamlast, ami — a magyar gazdasag egyensulyi palya-
javal kapcsolatban tovabbra is fenndllé aggodalmak
mellett — a feltorekvd orszdgokkal szembeni bizalom
csokkenésének és az amerikai kamatemelési varakoza-
soknak volt tulajdonithaté. Az intervencios forintkeres-
letet felszivta a gazdasidg novekvd finanszirozasi igé-
nye, igy a jegybank sterilizacids instrumentumainak al-
loméanya az els6 két negyedévben csokkent, majd Gjbol
emelkedni kezdett.

A harmadik negyedévet szintén a forintinstrumentu-
mok magas kamatprémiuma, jelentds t6kebedramlas és
a forint erds savszéli poziciéja jellemezte. Némileg ki-
vételt jelentett ez al6l szeptember, ekkor a forint 50-75
bazispontra eltdvolodott az erds savszéltdl, és csak okto-
ber végére tért oda vissza. A forint &tmeneti gyengiilésé-
t6l eltekintve a forint arfolyama tobbnyire az erds sav-
sz€1 kozelében tartézkodott, és jelentds intervenciora is
sor kertilt. A foly6 fizetési mérleg hidnyat meghaladé t6-
kebedramlas alapvet6en mikodStSke, valamint a t6zs-
dei privatizaciokkal kapcsolatos részvényportf6lié for-
mdjaban tortént. Mig azonban az év elsG felében a
kamatérzékeny t6kebedramlds elenyészé mértékd volt,
aharmadik negyedévben ez a tétel is szimottevGen meg-
ndtt elsdsorban a derivativok és a bankok konverziés ha-
tasdnak koszonhetGen. A kereskedelmi bankok tevé-
kenysége az azonnali és hatarid§s devizapiacon ebben
az idGszakban tulajdonképpen az

2z

el6z8 negyedév korrekcidjanak

kamatérzékeny tékebedramlds megélénkiilésének volt
tulajdonithaté. A feltorekvd orszagok megitélésében
tortént pozitiv valtozas és a kedvezd makrogazdasagi
adatok hatdsira a negyedik negyedévben jelentGsen
megndtt az érdeklddés a forintbefektetések irant. Okto-
ber—novemberben a hosszu lejdratd dllampapirok hoza-
ma esett jelentGs mértékben, decembertSl pedig a ho-
zamgorbe rovid végén is zuhanni kezdtek a hozamok,
ami arovid lejaratd forintbefektetések kamatprémiuma-
ban 300 bazispontos esést eredményezett. A kamat-
érzékeny tGkebedramldson beliil a vallalatok kiilfoldi
forrasbevondsa a negyedik negyedévben sem torpant
meg, hozzajaruldsa a konverziéhoz ebben az id&szak-
ban volt a legnagyobb. Az utolsé harom hénap sordn a
mikodotSke-bedramldssal és az MNB kiilfoldi kamatfi-
zetéseivel korrigalt foly6 fizetési mérleg hidnya mind-
Ossze 10 millidrd forinttal csokkentette a forint irdnti ke-
resletet, noha decemberben az e€l5z§ évhez hasonldan a
foly6 fizetési mérleg hidnya kiugré nagysagrendet ért el
a multinaciondlis véallalatok szokdsos év végi profitre-
patridldsa kovetkeztében. Ezt azonban ellensilyozni
tudta a szintén kiemelked§ nagysagrendd decemberi
mikodtSke-bedramlés.

1.3 A jegybanKi intervencio

A jegybanki konverzié 1999-ben 811 millidrd forintot
(11I-3. tabldzat),az MNB 1998-ban végrehajtott deviza-
piaci vasarldsainak tobb mint négyszeresét tette ki. Az

1ll-3. tablazat A devizapiaci intervencio forrasai

volt tekinthetd, ugyanis a bankok Millidrd forint
4 1 1 1- 1999. 1999. 1999. 1999. 1999

tovébbra is a semleges teljes nyi 199 | 06 | ibnés | iinév | windy |osmsen
tott poziciora torekedtek. CEljuk ) konverzio 192 78 | 125 | 307 | 301 | 811
Gteli 5ssé 4- a) Az MNB devizapiaci vasarlasa 154 78 60 304 270 712
?,Z éfl(()tebl_](?s, nelr/n ;d0§se/lggene{€i b) MNB-vasarlasok az allamhéztartastol 37 0 65 3 32 99
(f/to cbearamias atil§ara azelo”  pyonverzio forrasai (1.+.+VIIl.) 192 78 | 125 | 307 | 301 | 811
z6 negyedévben el8allt hosszi I. Az MNB nettd killfoldi kamatfizetéseivel korriglt | —383 | —109 | —124 1 | 193 | 424

i 7014 Anité folyo fizetési mérleg (1+2)

deVlzaPOZMOk gyors l?epltese 1. Folyo fizetési mérleg -495 | 136 | -148 | -17 | 197 | -498
volt, mivel a hatérids piacokon 2. MNB netto killfoldi kamatfizetései 112 27 | 24 18 4 73
Lq; II. Miikodotoke-bedramlas 333 67 69 87 | 183 | 407
tapasztalt aleicsony' kereskede?l [11. Bankok konverzids hatasa* -73 =17 =5 43 -32 -11
volumen tovdbbra is megakada- IV. Derivativok hatésa* * 206 | 52 | 68 37 24 | 58
& ied vt i V. Belfdldi devizabetétek konverzios hatédsa 6 7 7 =27 " -2
IYOZ@,(’?@} az ellenirdnyt ligylet Nett6 portfoliobefetetések (1+2) 384 | 135 | 213 74 | 214 | 635
megkotésében. Az alacsony ha- 1. Allampapir 176 15 19 13 | 105 | 152
£ A6 miac] aktivitas mi . 2. Részvény*** 208 | 119 | 194 61 | 109 | 483
tefrld,os,,p tact alf“,“ff‘s miatt a k(f VII. Vallalati devizahitel (1+2)=(a+b) 90 50 61 69 76 | 256
rabbi rovid hatarid6s devizapozi- 1. Belfldi 49 29 27 11 87 | 153
- ok : 2. Kiilfoldi 41 21 34 58 | 10 | 102
Cl(,’knszeptem?e'r vegere tel]ese,n a) Eqy évnél rovidebb 37 2 | 19 | -0 | 28 | 54
leépiiltek, ami jelentGsen hozza- b) Even tdli 128 48 80 78 | 104 | 310
jarult a konverziés forintkeres- VIII. Téketranszferek 4 -3 =30 24 18 8
leth B) Kamatérzékeny (111 +IV.+V.+VI/1.+VI1.) =7 3 15 | 133 | 184 | 336
ethez. C) Spekulativ (B.~V.~VII./b) 141 | 51 | -72 82 69 29

Az év utolso negyedéve soran

a forint szinte folyamatosan az tekkel nem fedezett része.

intervencios sav erds szélén tar-

* Bankok teljes nyitott poziciéjanak valtozasabol adodd konverzids hatds, azaz a mérleg szerinti nyitott pozicio derivativ igyle -

** Ahatéridds kontraktusok alloméanyvaltozasanak konverzids hatésa. E két tétel esetében a negativ eldjel a korabban felépiilt ro -
vid devizapoziciok leépiilését mutatja.

*** A fizetési mérleg kilfoldiek részvényvasarlasaval kapcsolatos statisztikdi meglehet@sen bizonytalanok, ezért a tablézat ezen

tozkodott, ami kiilonosen a

sorat maradékelven szamitottuk ki.
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MNB nett6 kiilfoldi kamatfizetéseivel korrigalt foly6 fi-
zetési mérleg hidnya csaknem megegyezett a miko-
détSke-bearamlas mértékével 1999-ben, e két tétel
egylittesen 17 millidrd forinttal csokkentette a konverzi-
6s forintkeresletet. A 483 milliard forint részvénypiacra
érkezd portfélidbefektetés meghaladta a mikodStdke-
bedramlas mértékét, amivel 1999-ben a legjelentGsebb
konverzids tételnek bizonyult. A kiilfoldiek részvénypi-
aci befektetése 1999-ben tobb mint kétszerese volt
az egy évvel korabbinak, azonban a vallalati devizahi-
tel-felvétel volumene még erdteljesebben, az 1998. évi-
nek csaknem haromszorosara emelkedett. A vallalatok
mikodbtSke-bedaramlasbol, devizahitelbsl, valamint a
részvénypiacon keresztiil torténd kiilfoldi forrasbevo-
nasa 0sszességében 1146 milliard forinttal jarult hozza a
konverzios forintkereslethez, ami tobb mint 500 milli-
ard forinttal volt magasabb ugyanezen tételek egy évvel
korabbi osszegénél.

A kiilfoldiek allampapirok iranti kereslete 1999 ne-
gyedik negyedévében valt intenzivvé, ami a kamatpré-
mium latvanyos esésével volt 6sszefiiggésben. A hitel-
intézetek nyitott poziciéja nem sokat véltozott az év so-
ran, mivel a hatdridGs piacokon tapasztalt alacsony ke-
reskedési volumen mellett a bankok a semleges deviza-
pozicid elérésére és fenntartdsara torekedtek. 1998 vé-
géhez képest a hitelintézetek mérleg szerinti, illetve ha-
taridGs nyitott pozicidja is a hosszi devizapozici6 ira-
nyaba mozdult el, ami 6sszességében 70 millidrd forint-
tal csokkentette a konverzids forintkeresletet. Figyelem-
re méltd, hogy elsGsorban a kiilfoldi allampapir-keres-
letnek, valamint a jelentGs hosszi lejaratd véllalati devi-
zahitel felvételnek koszonhetSen a kamatérzékeny
t6kebedramlas csaknem 330 millidrd forinttal magasabb
volt 1999-ben, mint egy évvel korabban, mikdzben a
spekulativnak minGsiil§ t6kebearamlés elenyészd ma-
radt.

III-1.box
A bankrendszer hataridés deviza pozicidja

A kereskedelmi bankok az év nagy részében a devizapiacokon meglehetGsen passzivak voltak, abban az értelem-
ben, hogy zart devizapoziciora torekedtek. Ez al6l nem volt kivétel a m4jus elejétdl jilius kozepéig tart6 idGszak
sem, amikor jelentGsebb mérleg szerinti nyitott pozicidjuk alakult ki. Ebben a periédusban is zdrt poziciéra tore-
kedtek, de a bedramld, dontGen kozvetlen tGkebefektetések miatt megnovekedett devizaeszkdzeiket nem tudtak
elég gyorsan nagyobb veszteség nélkiil forintra valtani. Ezért idSben elnytjtva az azonnali piacon (devizaeladas-
sal) vagy a hataridds piacon (hataridSs devizaeladdssal) csokkentették a teljes nyitott devizapoziciéjukat. A mér-
leg szerinti nyitott devizapozicidt julius kozepére tudtak leépiteni.

Az év uralkodé trendjétSl igazan csak a kardcsonnyal kezd6d6 idGszak tért el, és ennek kibontakozdsa mér
2000 elejére esik. A bankok ismét az orosz valsag eldtti stratégidhoz tértek vissza, azaz a forinteszk6zok (allam-
papirok vagy jegybanki betét) kamatprémiumanak kihasznalasa érdekében nyitott devizapoziciéra torekedve de-
vizaforrdsaik novekvo részét forintbefektetésekbe irdnyitottdk at. A I11-4. dbrdbol 1athatd, a bankok 1999. de-
cember 20-a utdn hatdrozottan kinyitottdk a mérleg szerinti ,,short” devizapozicidjukat, és az arfolyamkockézat
kezelése érdekében megnovelték az ellentétes iranyu hataridds deviza-kotésallomanyukat. Mivel nem tudtak
vagy nem akartdk teljes mértékben fedezni a mérleg szerinti nyitott devizapozicidjukat, ezért a teljes nyitott pozi-
ci6 janudr végére elérte az 50 milliard forintot. Ez az érték mar megegyezett az orosz valsag eldttivel, de sokkal
(négyszer) kisebb mérleg szerinti és szarmazékos dllomanyok ered§jeként alakult ki.

II1-4. dbra A bankrendszer teljes, mérleg szerinti és mérlegen
kiviili nyitott devizapozicidja (5 napos mozgodtlag)

III-5. dbra A bankrendszer mérleg szerinti deviza nyitott
pozicidja és a forinteszkozok kamatprémiuma

Nyitott poziciok (milliard forint) Milliard forint Bazispont
150 — Teljes nyitott pozici6 (5 napos mozgbatlag) ER00 £
— Mérleg szerinti nyitott pozici6 (5 napos mozgoatlag) 600,0 600
100 — Hataridds pozicio (5 napos mozgoatlag) 400,0 400
50 200,0 200
0,0 0
0 -200,0 -200
50 -400,0 -400
Il Vi¢érleg szerinti nyitott pozicid
-600,0 (bal skala) -600
-100 -800,0 — Kamatprémium (jobb skala) -800
150 -1000,0 -1000
I8 9829285929584 gRE8S=d8358=29/35¢8§
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A III-5. dbra a bankok mérleg szerinti nyitott devizapozicidjat és a forinteszkozoknek a kiilfoldi befektetések
feletti kamatfelaranak alakuldsat mutatja. Az dbra egyiitt mutatja az orosz valsagot kozvetleniil megel5z6 helyze -
tet 2000. janudr végéig. A valsag el6tt a kamatfeldr alig haladta meg a 2 szdzalékpontot. E rendkiviil alacsony ka-
matfeldr mellett 600 millidrd forintot elérd mérleg szerinti nyitott devizapoziciot épitettek fel a bankok. A valsag
hatdsdra a kamatfeldr az 5 szdzalékpontot is meghaladta, mikdzben a mérleg szerinti nyitott kotésallomany nagy -
jabdl nulla volt. Ez j6l mutatja, hogy a vélsdgot megel6z3 optimizmus milyen mértékben véltott pesszimizmusra
a nemzetkozi kornyezet megvaltozdsa miatt. Végiil december 20-4t kovetSen ismét az optimizmus kerekedett
feliil a befektet6kon, és a bankok gyorsan novelni kezdték a mérleg szerinti ,,short” devizapoziciéjukat. Ezzel

egyidejtleg a forint kamatprémiuma gyorsan a valsag el6tti szintre siillyedt.

11I-4. tablazat A monetaris bazis valtozasa

Milliard forint
1999
wosominy | il | bl | Mok | oy | avosomam | T
1. Monetaris bazis (11+111) 1161 20 59 47 153 1439 278
Készpénz 736 -5 50 27 149 956* 220
Tartalék 425 25 9 20 5 483 58
II. Netto forinteszkozok (b+c+d-a) 339 66 44 -238 -110 101 -238
a) Sterilizacios instrumentumok 525 -83 -126 131 172 619 94
b) Pénzintézeti hitelek 167 -24 -10 -5 -8 120 —47
¢) Kormannyal szembeni nett6 kovetelések 718 27 -163 -100 30 512 —-206
ebbdl: KESZ (-) 33 -3 85 80 4 199 166
Allampapir (+) 377 44 -1 -12 -7 401 24
Egyéb (+) 375 -20 -78 -8 41 310 -64
d) Egyéb -21 -20 91 —2 41 88 109
1I1. Nettd devizaeszkozok 822 -47 15 285 263 1338 516
Netté kiilfold -502 79 307 280 339 504 1006
Kovetelések 2260 170 202 269 368 3269 1009
Tartozasok 2762 90 -105 -11 29 2765 3
Netté belfold 1324 -126 -293 5 -76 834 -490
Kovetelések 2146 -93 =37 -56 -129 1551 -595
Tartozasok 823 88 -25 -61 -53 7 -106

* Tartalmazza a forgalombél kivont 5000 forintos bankjegyek &llomanyat is.

sékelt intervencid mellett a sterilizdcidés instrumentu-
mok alloménya 200 millidrd forinttal csokkent, majd a

A monetdris bazis az inflaciét meghaladé mértékben,
24 szazalékkal boviilt 1999 sordn, amely féként a de-

cemberi datumvaltassal kapcsolatos dvatossagi kész-
pénzkeresletnek volt tulajdonithaté. Az egyszerinek mi-
ndsiils, az évezredviltissal Osszefiiggésbe hozhatd
mintegy 70 millidrd forint-tobbletkészpénzigénnyel
korrigdlva az MO alakuldsa mar sokkal inkdbb Ossz-
hangban volt az inflacid, valamint a gazdasagi noveke-
dés teremtette makrogazdasagi feltételekkel.

A jegybank részérdl 708 milliard forint értékben ke-
riilt sor devizapiaci intervenciéra 1999-ben, ami a netté
devizaeszkozok 516 millidrd forintos névekményében
mutatkozott meg (I/1I-4. tdbla). A gazdasigban kicsapo-
do, a legsziikebb pénziigyi aggregitum iranti keresletet
meghaladé tobbletlikviditast az MNB aktiv sterilizacids
tevékenységet folytatva kiilonboz6 eszkdzokkel vonta
ki a gazdasagbol. (Ldsd I11-6. dbra.) A sterilizacids inst-
rumentumok dllomédnya mintegy 100 millidrd forinttal
bdviilt 1998 végéhez viszonyitva, bar a két félév soran
az dllomany ellentétesen alakult. Az elsS félévben mér-

konverzié masodik félévi felerGsodése idején az allo-
many 300 millidrd forintos bdviilése csokkentette a

II1-6. dbra A monetdris bdzis és dsszetevoinek alakuldsa
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II1. Monetris politika

jegybanki devizavétel pénzmennyiségre gyakorolt ha-
tasat. Emellett a pénzintézeteknek nydjtott hitelallo-
many 50 millidrd forintos csokkenése, valamint a kor-
manyzattal szembeni kovetelések 200 milliard forintos
mérséklddése is hozzdjarult a feleslegesnek bizonyult
pénzmennyiség semlegesitéséhez.

2. Hozamgorbe,
kamat- és infldcios varakozdsok

magyar hozamgorbe szintje az 1999 janudrjatol

2000 februar végéig tarté idGszakban jelentSsen
lejjebb tolddott, negativ lejtése ugyanakkor csokkent.
Az 1999. janudr eleji allapothoz képest 2000. februdr
végén a zér6-kupon hozamok lejarattél fliggéen
580-300 bazisponttal alacsonyabb szinteken alltak.
Ezek a valtozasok azonban kordntsem egyenletes titem-
ben zajlottak le az év sordn. A hozammozgasok szem-
pontjabdl az év két markdnsan elkiiloniilé szakaszra
oszthat6. Az els, oktéber elejéig tartd szakaszban a ro-
vid hozamok lasst, a jegybanki kamatok valtozasaval

III-7. dbra Zéro-kupon hozamgorbék
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II1-8. dbra A spot 1 éves kamat és a szdrmaztatott
1 éves kamatok 1, 2 és 3 év miilva
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1épést tart6 csokkenését a hosszi hozamok szintén lassti
emelkedése kisérte. A lassan emelked§ trendtSl a
hosszi hozamok csak rovidebb id§szakokra, dtmeneti-
leg szakadtak el, zommel kiils§, a kockazati prémiumot
befolyasol6 sokkok (brazil valsag, koszovéi hdbori) ha-
tasdra. A hozamgorbe mozgasa igy ebben a szakaszban
Iényegében az 1,5 éves lejarat kortili elforduldssal volt
jellemezhetS. A hosszi hozamok 1999 els§ harom ne-
gyedévén keresztiil tart6 lassi emelkedésének hatteré-
ben elsGsorban a makrogazdasagi egyenstily, az év vé-
gére vart koltségvetési, illetve folyofizetésimérleg-hi-
any kedvezGtlen megitélése, illetve az ezzel kapcsolatos
bizonytalansag allt. Ehhez tarsult a kosarvalutdk hosszi
lejaratd hozamainak ebben az idGszakban lezajlott fo-
lyamatos emelkedése is.

Az utols6é negyedévben azonban a piaci szereplSk
el6tt vilagossa valt, hogy az 1999. év, illetve a kozeljovs
mind az egyensily, mind a novekedés szempontjabol
kedvezd&bben fog alakulni a kordbban vartnal. Ez a felis-
merés a forinttdl elvart kockdzati prémium drasztikus
csokkenését okozta, és —kiegésziilve bizonyos technikai
tényezdkkel (kosarvaltds hatdsa, évezredvéltas) — a fo-
rinthozamok tobb 1épcsében torténd dradmai eséséhez
vezetett. A hozamesés eleinte dontden a hosszu lejara-
tokon jelentkezett, december kozepétSl azonban mar a
rovid hozamok is alkalmazkodtak, és a hozamgorbe me-
redeksége hamarosan a szeptember végi szintre allt
vissza.

A hozamvaltozasok hatterében — idGrendi sorrend-
ben — a kovetkezs tényezdk alltak:

A brazil vélsag volt 1999-ben az elsd olyan esemény,
amely hatdst gyakorolt a magyar kdtvénypiacra. A kri-
zis kirobbandsakor, janudr 14-én, a zéré-kupon hoza-
mok 50-100 bazisponttal emelkedtek, a forint pedig je-
lentGsen gyengiilt a sdvon beliil (III-7. dbra). A brazil
valsdg hatdsa a magyar dllampapirpiacra mindossze egy
hétig tartott; janudr 22-re a szarmaztatott forward kama-
tok mar a vélsdgot megel6z§ szintjiikre estek. Februar
kozepén szdmos piaci elemzés jelent meg az 1998. évi
foly6 fizetési mérleg vartnal nagyobb hidnyardl, illetve
az allamhdéztartds janudri egyenlegének kedvezstlen
alakuldsarol. Ezek hatdsdra a hozamok minden lejdraton
emelkedni kezdtek; az implikalt forwardok marcius ele-
jére kb. 100 bazisponttal néttek.

A NATO Szerbia elleni 1égicsapasainak elGkésziile-
tei, majd a tdmadasok kezdete atmenetileg novelték
mind a forint kockazati prémiumaét, mind a kamatok jo-
v6beli alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansagot. A ho-
zamok minden lejaraton emelkedtek, a hosszi hozamok
azonban jelent&sebb mértékben: 2 és 3 év milva kezdd-
d§ szarmaztatott forwardok marcius 16 és 25 kozott
mintegy 200 bazisponttal emelkedtek (I11-8. dbra). Ap-
rilis elejére valamelyest csokkent a habord miatti piaci
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III. Monetris politika

bizonytalansig, a 2-3 év milva kezd6d§ szarmaztatott
forwardok kb. 100 bazisponttal csokkentek.

A jegybank harom hénapnyi sziinet utdn aprilis 8-an
50 bazisponttal csokkentette irdnyaddé kamatat (ebben a
szerepben a korabbi 1 hénapos betéti konstrukcié kama-
tat marcius 1-t8l a kéthetes betété viltotta fel). A jegy-
banki 1épés meglepetést keltett a piacon, a hozamok
minden lejaraton nagyjabél a kamatcsokkentésnek
megfelel6 mértékben estek.

Aprilis 14-én a hosszabb hozamok jelentGsen emel-
kedtek, ennek kovetkeztében a szarmaztatott forwardok
a jegybanki kamatcsokkentést megel6z§ szintekre
emelkedtek. A torténtek hatterében az aprilis 13-4n nyil-
vanossdgra hozott marciusi fogyaszt6i drindex Allt,
amely februarhoz képest csokkent ugyan, de folotte ma-
radt a piaci varakozdsoknak. A piaci szerepl6k ennek
hatdsara médositottak a hosszabb tavi inflacids varako-
zasaikat, és a hosszu hozamok emelkedtek.

A kovetkezd, ahozamgorbére jelentSs befolyast gya-
korld esemény a csisz6 leértékelési iitem csokkentésé-
nek 4prilis 20-1 bejelentése volt. A korabbi gyakorlattdl
eltérSen a kormény és a jegybank ezittal két jovEbeli
iitemcsokkentési datumot, illetve mértéket is bejelen-
tett. A 2—-3 év mulva kezd6d6 szarmaztatott forwardok a
bejelentést kovetd néhany napon beliil 50-70 bazispont-
tal csokkentek. A leértékelési titem és a rovid kamatok
jovébeli palyai kozott a fedezetlen kamatparitds teremt
Osszefiiggést. A fenti piaci reakci6 igy azt jelenti, hogy a
piaci szerepl6k a leértékelési iitemre vonatkozd
hosszabb tavi varakozasaikat a bejelentés hatasara lefe-
1é moédositottdk (azaz a korabbihoz képest hosszabb ta-
von erdsebb forintot varnak).

A jegybanknak az titemcsokkentés bejelentését ko-
vetd, aprilis 28-1 25 bazispontos kamatcsokkentése nem
érte meglepetésként a piacot: bar ahozamok (elsGsorban
éven beliil) enyhén csokkentek, a hosszabb tavi kamat-
varakozasokat ez a 1épés mar nem befolyasolta, a 23 év
mulva kezd6d§ szarmaztatott forwardok lényegében
véltozatlanok maradtak.

1999. méjus—szeptember idGszakban a szarmaztatott
forwardgorbe! meredeksége jelentGsen csokkent. Mig a
spot éves hozam a jegybanki kamatcsokkentéseknek
megfelel6 mértékben, koriilbeliil 50 bazisponttal csok-
kent, addig az éves hozam 1, 2 és 3 év milva kezd6d§
id@szakra vart értékei kortilbeliil 40, 150, illetve 220 ba-
zisponttal emelkedtek.

Az emelkedés jilius elejéig egyenletes litemben zaj-
lott le, ekkor azonban egy hét (jilius 8-16) leforgdsa

! A szarmaztatott forward kamatok szintjei csak bizonyos feltételek
teljesiilése esetén egyeznek meg a piac dltal vart jovGbeli kamatok
szintjeivel, vdltozdsaikbdl azonban enyhébb feltételezések mellett
is kovetkeztethetiink a piaci kamatvéarakozasok valtozdsaira. A zé-
r6-kupon hozamgorbe becslésérdl, a szarmaztatott forwardok sza-
mitdsardl és értelmezésérdl részletesebben 1d.: ,, Zérd-kupon ho-
zamgorbe-becslés jegybanki szemszogbdl”, MNB Fiizetek 1998/2.

II1-9. dbra A kiilfoldiek tulajdondban lévé dllamkaotvények
KELER altal regisztrdlt dllomdnya és a 3 éves zéro-kupon
hozam
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alatt az 1-3 év miilva kezd6d6 idGszakra vart éves ka-
matok 35-55 bazispontot estek. Mindez néhdny kedve-
z6 makrogazdasdgi mutatd nagyjabol egyidSben tortént
bejelentésével volt Osszefiiggésben (a vartndl alacso-
nyabb m4jusi foly6fizetésimérleg- hidny [juilius 8], m4-
jusi inflaci6 és juniusi koltségvetési hidny [jilius 13]).
A kedvezd mutatok ismeretében a jegybank is indokolt-
nak latta irdnyad6 kamata csokkentését: julius 13-4n a
kéthetes betéti konstrukcié kamata 25 bazisponttal,
14,75%-ra mérséklddott, ami megerdsitette a piac opti-
mista reakcidjit. A gyors kamatesést azonban tjabb las-
sd, a mdjus—jtiniusihoz hasonlé mértékd emelkedés ko-
vette.

A kérdés ezzel a jelenséggel kapcsolatban az, hogy a
hosszi tdvi kamatvarakozasok novekedésében mekko-
ra szerepet jatszott az inflacids varakozasok emelkedé-
se, a kiilfoldi hosszi hozamok, illetve a forint kockéazati
prémiumanak novekedése. Utébbi két tényezs a hazai
tékepiac nyitottsaga, a kiilfoldiek kezében 1év{ jelentds
mennyiségi forintdllampapir-dllomdny miatt befolya-
solhatja a hazai hozamokat.

sz 2 2z

A kiilfoldiek tulajdondban 1évS dllamkotvény-allo-
many a majus—szeptemberi id6szakban nem mutatott az
év korabbi részében tapasztaltakhoz hasonlé erételjes
kilengéseket, az dllomény a 310-350 milliard forint ko-
z0otti tartomanyban ingadozott (111-9. dbra). Ez nagy va-
16szintséggel 6sszefiiggésben volt a kiilfoldi hosszi ho-
zamok mdjus—jiliusban megfigyelt emelkedd trendjé-
vel (a 10 éves USA zér6-kupon hozam ezen idGszak alatt
6%-16l kb. 7%-ra, a hasonl6 lejaratd eur6hozam pedig
4,4-r61 kb. 5,4%-ra emelkedett). Fontos koriilmény,
hogy mind a dollar-, mind az eur6hozamok esetében a
hosszabb lejaratok joval erételjesebben emelkedtek,
mint a rovidek, azaz a dollar- és eur6hozamgorbék me-
redeksége jelentSsen ndtt. A kosarvalutdk hozamaibdl
konstrualt hozamgorbe 3 éves és 3 honapos lejarata ko-
zotti spread 80-100 bazisponttal novekedett az emlitett
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id&szakban, ami nagyjabdl megegyezett a magyar ho-
zamgorbe meredekségének novekedésével.

Tekintve, hogy a kiilfoldiek magyar allamk&tvény
vasdrlasa teljes mértékben liberalizalt, a forint leértéke-
Iési iitemére vonatkoz6 varakozasok véltozatlansiga
esetén a hosszu eur6- és dollarhozamok emelkedése on-
magaban is j6 részét magyarazhatta a magyar hozam-
gorbében tapasztalt meredekségnovekedésnek.

A fejlett orszagok hosszi hozamainak emelkedése
mellett — illetve részben ebbdl eredGen — a feltérekvd
piacok kockdzatanak altaldnos megitélésében is kedve-
z6tlen véltozasok kovetkeztek be, melyeket jol illuszt-
ralt példaul a J.P. Morgan altal a feltorekvd orszagok
dollarban  denomindlt kotvényeibSl — Osszedllitott
EMBI+ portf6lié USA allamkotvényhozamok feletti
spread-jének 900-rdl kortilbeliil 1200 bazispontra torté-
nd emelkedése majus elejétdl augusztus kozepéig. Ne-
héz megitélni azonban, hogy a feltorekvd orszagokkal
szembeni kockazatviselési hajlam csokkenése Magyar-
orszagot milyen mértékben érintette. Pusztin a kocka-
zati prémium novekedésével nehezen magyarazhaté az
is, hogy a hosszi lejaratui forinthozamok erételjesebben
emelkedtek, mint a rovid lejaratiak.

A kamatvarakozasokat befolydsol6 tovabbi lehetsé-
ges tényezG, a hosszabb tavi inflacids varakozasok ala-
kuldsarol kozvetlen informdacidval csak a Reuters 4ltal
havonta publikalt 10-15 makroelemz§ véleményét tiik-
10z6 felmérés szolgal. Eszerint az 1999 végére vart fo-
gyasztoi inflacié majusban emelkedett jelentGsen (mint-
egy 25 bazisponttal), a kovetkez6 két honapban viszont
nagyjabol azonos, 9,75 szdzalékos szinten maradt.
A 2000 végére vart inflacié majustdl jiliusig szintén
nagyjabdl azonos, 7,45% koriili szinten mozgott. Jelen-
t6s véltozast az augusztusban kozzétett, piaci varakoza-
sokat meghaladé, 10,1 szazalékos juliusi inflaciés adat
hozott: az év végére vart inflacié a Reuters augusztus
18-i felmérésében mar 10,28 szazalékot mutatott.
Ugyanakkor a 2000 végére vart inflacié csak kis mérték-
ben, minddssze 12 bazisponttal emelkedett.

1I1-10. abra 1 éves implikalt forwardgorbék
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Amennyiben tehat a felmérés eredményeinek hinni
lehet, a hosszii tavii kamatvdrakozdsok mdjus—szeptem-
beri emelkedését csak kisebb részben magyardzta a
hosszii tavii infldcios vdarakozdsok emelkedése, illetve a
feltorekvd piacokkal szembeni kockdzatviselési hajlam
csokkenése, az nagyobb részben a hosszu lejdrati dol-
ldr- és eurohozamok szdmottevd emelkedésének volt tu-
lajdonithato.

Az 1999 oktdberétsl 2000 februdrjdig tart6 idGszak-
ban a magyar dllampapirpiacon drdmai hozamesés zaj-
lott le. Oktéber elejétdl februar 22-ig a hozamgorbe
5 éves lejaratig tarté szakasza szinte parhuzamosan, le-
jarattol fiiggéen 350400 bazisponttal lefelé tolddott.
Ez ahozamcsokkenés azonban két j6l elkiilonithets sza-
kaszra oszthat6. Az els§ — december elejéig tarté — sza-
kaszban elsdsorban az éven tili hozamok estek. Decem-
ber sordn a legtobb lejdrat esetében mar parhuzamos le-
felé tolodas volt megfigyelhetd, kivéve a legrovidebb (3
hénapos) hozamokat melyek valamivel nagyobb mér-
tékben estek. Janudr—februdr sordn a rovidebb hozamok
behoztdk a lemaradést: joval erSteljesebben estek, mint
a hosszi hozamok, és februdr kdzepére a hozamgorbe
meredeksége mar az oktéberi, hozamesések elGtti képet
mutatta.

A szarmaztatott forwardgorbe (I11-10. dbra) véltoza-
sai még szemléletesebb képet nyujtanak arrél, hogy a
hozamgorbe mozgasai mogott a jovébeli kamatvéarako-
zasok milyen folyamatos atalakuldsa allt. JOI 14thato,
hogy az éves kamat jovébeli palydja mar december ele-
jére jelentSs véltozdson ment at: a kordbbi egyenletes,
évikb. 100 bazispontos hozamcsokkenés helyett a vara-
kozasokban egy gyorsabb csokkenés és egy 3 év utdn
koriilbeliil 7,5-8%-0s szinten stabilizal6do, éves hozam
jelent meg. December eleje utdn ez a hosszi tdvi kamat-
varakozds mar nem valtozott jelentGsen, az éves hozam
1-3 éven beliil vart szintjeinek folyamatos csokkenése
hatdrozta meg a szdrmaztatott forwardgorbe — illetve
ezen keresztiil a hozamgorbe — elmozdulésait.

A hozamesésnek a vizsgalt idSszakban egyarant vol-
tak fundamentalis, technikai, illetve a jegybanki kama-
tok esésére irdnyuld spekuldcidval Osszefiiggd okai.
Ezek azonban az oktéber utén eltelt idGszakban valtozé
sullyal érvényesiiltek.

A hosszi hozamok els§ szamottevd esése oktdber
elején zajlott le. Ekkor az éves hozam 1, 2 és 3 év milva
kezd6d6 idSszakra vart értékei 20—60 bazisponttal csok-
kentek. A hozamesés hatterében az ebben az id§szakban
napvilagot latott kedvezd makrogazdasagi mutatok all-
tak. A szeptember 30-dn bejelentett masodik negyed-
éves GDP-novekedés (3,8%, év/év), de kiilondsen az
oktober 4-én bejelentett elézetes folydfizetésimérleg-
adat (140 milli6 dolldros tobblet, szemben a nullszald6
kortili piaci varakozasokkal) meghaladta a piaci szerep-
16k eldrejelzéseit, ami az dllampapirpiacon is optimista
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hangulatot valtott ki; a hosszabb tavi kamatvarakoza-
sok lefelé médosultak. Ugyanezen a héten iiléseztek a
FED és az ECB dontéshozdéi: mindkét jegybank valto-
zatlanul hagyta irdnyad6 kamatat, aminek kovetkezté-
ben a hosszu dollar- és euréhozamok némileg emelked-
tek. Az a tény, hogy a hosszu forinthozamok ennek elle-
nére estek, arra utal, hogy a hozamokat ebben az id6-
szakban a kedvezd orszagspecifikus hirek mozgattak.

November els§ hetében megismétlddott az oktdber
eleji epizdd, ekkor azonban az el6z6nél joval intenzi-
vebb hozamesés jatszodott le. Az 1 éves implikalt
forwardok minddssze 6t nap (nov. 1-5.) leforgdsa alatt
az 1, 2 és 3 éves horizontokon 50, 120, illetve 130 bazis-
ponttal estek. Csakigy mint oktéber elején, a hozam-
esés f6 mozgatérugdja ekkor is néhdny, a varakozdsok-
ndl joval kedvezdbben alakulé makrogazdasiagi mutatd
nyilvdnossiagra hozatala volt. Oktéber 29-én a Fitch
IBCA nemzetk6zi hitelminGsit6 Magyarorszag kiilsé
addssdganak besoroldsit egy kategéridval javitotta. Ez a
1épés a jelek szerint a forintban denomindlt dllampa-
pirok piacdn is pozitiv fordulatot eredményezett, a
hosszi hozamok csokkenni kezdtek. November 3-4n ha-
rom makromutato bejelentésére is sor keriilt; a szeptem-
beri el6zetes folyo fizetési mérleg 93 millié dollaros de-
ficitje (a piaci varakozdsok atlaga 220 milli6 dollar defi-
cit volt), a szeptemberi ipari termelés és az oktéberi kolt-
ségvetési hidny egyarant joval kedvez&bb képet muta-
tott a piaci eldrejelzéseknél, ami a hosszd hozamok to-
vabbi esését eredményezte. November 4-én a kedvezd
makromutatok hatdsdra az MNB a kéthetes jegybanki
betét kamatat 25 bazisponttal 14,5 szdzalékra csokken-
tette, tovabbi lendiiletet adva a kotvénypiaci fellendii-
1ésnek. A nap folyamdn valamivel késébb az ECB is val-
toztatott irdnyado rovid kamatan, 50 bazisponttal meg-
emelve azt. A hosszd eur6kamatok az inflacié emelke-
dését megeldzni kivand, a piac altal hitelesnek itélt 1€pés
hatdsdra azonban inkdbb enyhén csokkentek.

2

November 10-11-én djabb, az el§zd kettdnél is na-
gyobb és koncentraltabb hozamesés zajlott le. A korab-
ban is vizsgalt 1 éves implikalt forwardok az 1, 2 és 3
éves horizontokon két nap alatt 60, 140, illetve 100 ba-
zispontot estek. Kiilonosen nagymértéki esés kovetke-
zett be november 11-én, az oktdberi fogyaszt6i drindex
bejelentésének napjan. A KSH éltal publikélt 10,5%-0s
(év/év) adat alatta maradt a piaci varakozasok atlagdnak
(10,62%), azonban nem olyan mértékben, ami ekkora
hozamesést indokolt volna.

Bar a feltorekvd piacok orszagkockazatat kifejezd,
J. P. Morgan éaltal k6zolt EMBI kotvényportfélio-index
USA allamkotvények feletti spread-je szeptember elejé-
t6l december végéig csokkend trendet mutatott, a forint-
hozamok esésének id6zitése arra enged kovetkeztetni,
hogy a t6bbszori hozamesést dontd mértékben a kedve-
70 orszdgspecifikus makrogazdasdgi fejlemények piac

dltal valo felismerése okozta, és ehhez csak jotékony
hdtteret biztositott a feltorekvd piacok javulo nemzetko-
zi megitélése.

A december 3-4n bejelentett — a piac 4ltal vartnal is-
mét (mintegy 110 milli6 dollarral) kedvez&bb — oktdberi
elGzetes fizetésimérleg-adat Gjabb, a fundamentumok
pozitiv alakuldsardl szdmot add, a hozamok csdkkené-
sét eldidézd tényezs volt.

December sordn azonban a fundamentumok mellett a
hozameséshez technikai tényez8k is hozzdjarultak. Az
egyik ilyen technikai tényez§ a dollér januér 1-jei kike-
riilése a valutakosarbol. Mivel a dollarkamatok ebben az
idgszakban joval magasabbak voltak az eur6kamatok-
ndl (3 hénapos lejaraton december elején a kiilonbség
kb. 270 bazispontot tett ki) — a forint 4j valutakosarhoz
viszonyitott prémiumat — véltozatlan forintkamatok és
leértékelési litem mellett — pusztin ez a technikai jelleg
véltoztatas kb. 80 bazisponttal emelte volna.

Ha a piac a kosarvaltas ezen hatdsét idében felismeri,
akkor a forinthozamok fokozatosan csokkenni kezde-
nek, azért, hogy a 80 bazispontos technikai eredetd pré-
miumtobbletet még az 4j kosar bevezetése eldtt ,,ledol-
gozzdk”. A csokkenés fokozatosan megy végbe; el6bb a
hosszid, majd a rovidebb lejaratokon, annak megfelels-
en, hogy a futamid6kbdl mennyi esik az 4j kosér beveze-
tése utdni idGszakba. Az 1j kosdrra val6 atallaskor idea-
lis esetben — ha a piac idGben felismerte a kosarvaltas
majdani hatdsat — a kamatprémium mar nem tartalmaz-
hatja a valtds miatti technikai tobbletet. Nem zarhat6 ki
azonban, hogy a piac csak késén — decemberben — fe-
dezte fel a kosarvaltas miatt jelentkez8 prémiumtobble-
tet. Ez megmagyardznd, hogy a kiilfoldi befektetSk ko-
rében miért valtak december mdsodik hetétdl kezd6d6-
en rendkiviil keresetté a rovid hatralévd lejarati kotvé-
nyek. December utols6 harom hetében ugyanis a kiilfol-
diek 4ltal birtokolt dllampapir-dllomany dinamikus (kb.
60 millidrd forint) novekedése mellett annak atlagos
hatralévd lejarata a kordbban jellemzd§ 2,5 évrdl 2,25
évre csokkent, azaz a kiilfoldiek elssorban a rovid pa-
pirokat keresték.

Az éven beliili kamatok médr decemberben valamivel
tobbet estek, mint a hosszi hozamok, a kiilonbség az
esés sebességében azonban janudr—februdr sordn mutat-
kozott meg igazdn; a hozamgorbe meredeksége ekkorra
allt vissza a hozamcsokkenést megel6z8 szeptemberi
szintre. A rovid kamatok kés&bbi alkalmazkoddsdnak
egy lehetséges magyarazata az ezredforduléval kapcso-
latos bizonytalansag. Ennek elmultaval mar nem maradt
akadalya annak, hogy a hozamgorbe rovidebb vége is
korrigdljon a kedvez$ fundamentumokkal konzisztens
alacsonyabb szintre.

Tobb jel mutat arra, hogy a janudr—februari hozam-
csokkenés mogott a technikai okok mellett mar a rovid
kamatok gyors alkalmazkodasara irdnyul6 spekulacid is
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szerepet jatszhatott. Ilyen jelek a kereskedelmi bankok
kéthetes jegybanki betétallomanyanak ugrasszerti no-
vekedése, a kiilfoldiek forint dllampapir-dllomanyanak
dinamikus novekedése mellett a hatralévd lejarat tovab-
bi rovidiilése (annak ellenére, hogy az EMBI spread ja-
nudr eleje 6ta inkdbb novekedett, azaz a feltérekvs or-
szagok kockdazati megitélése valamelyest romlott), a ke-
reskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott poziciéjanak
kinyilasa. Az ut6bbi jelenségek arra is utalnak, hogy
egyes piaci szereplSk a korabbindl nagyobb val6szint-
séget tulajdonitottak a forint esetleges felértékel6désé-
nek.

Az oktdber utani hozamesés fundamentdlis, techni-
kai és spekulaciés okainak szdmbavétele utan az is fi-
gyelmet érdemel, hogy ezek az okok hogyan érintették a
nomindlis hozamok dekompoziciéjit, azaz a hozam-
esésbdl mekkora rész jelentkezett a redlkamat, az infla-
ci6s varakozasok, illetve a kockéazati prémium csokke-
nése formdjaban. A Reuters dltal megkérdezett piaci
makroelemz6k 2000 végére vonatkoz6 atlagos inflacids
el6rejelzése? oktobertSl decemberig csak csekély mér-
tékben, koriilbeliil 50 bazisponttal csokkent, janu-
ar—februarban pedig enyhén emelkedett.

A 400 bazispont koriili hozamesés zome tehat a koc-
kazati prémium €s a redlkamat csokkenésébdl szarma-
zott. A hosszu tavon elvart redlkamat alakuldsarol koz-
vetett informdaciéval szolgdl a tékeindexalt ktvény ma-
sodpiaci dra. A kotvény meglehetGsen illikvid, a kotele-
76 arjegyzés alapjan szamitott implicit 5 éves redlkamat
viszont januarban jelent@s, kb. 100 bazispontos csokke-
nést mutatott, mellyel a hosszd tavi redlkamat szintje
nagyjabol 4%-ra csokkent. Mindez arra utal, hogy a fun-
damentilis tényezdk els§sorban a forint kockazati pré-
miumanak csokkenésén keresztiil jarultak hozza a ho-
zameséshez. Ez azzal is konzisztens, hogy a hozamesé-
sekre leginkabb hat6 fundamentalis hir oktéber—decem-
berben a foly6 fizetési mérleg vartnal kedvez8bb alaku-
lasa volt, hiszen valdszintleg ez a makromutaté van
alegkozvetlenebb hatdssal a forint kockazati prémiuma-
ra.

Kiilon figyelmet érdemel a jegybank magatartdsa a
vizsgalt idGszakban. A hosszi hozamok oktéber—de-
cemberi csokkenésének idfszakdban a jegybank csak
ovatosan kovette a piaci mozgasokat. Erre két kézenfek-
v§ oka is volt: egyrészt az adott idGszakban a kiilfoldi
kamatok is emelkedtek (az ECB november 4-én 50, a
Fed pedig november 16-4n 25 bazisponttal emelte irany-
ado6 rovid kamatat), masrészt a kozeled§ ezredforduld
miatti bizonytalansag a szokdsosnal is 6vatosabb kamat-
politikat tett indokoltta. A jegybank ennek megfelelSen
ebben az idGszakban csak kétszer, november 4-én és de-

2 Atlagos eldrejelzésnek a felmérésben szerepld becsléseknek a
legalacsonyabb és a legmagasabb érték nélkiil szdmitott tlagat te-
kintettiik.

cember 17-én csokkentette 2525 bazisponttal a kéthe-
tes betéti kamatot. Amint vildgossa valt, hogy az ezred-
fordulé nem okozott a vartnal nagyobb problémat, a
jegybank mar komolyabb kamatlépésre is elszdnta ma-
gat (janudr 4-ei 50 bazispontos csokkentés), kovetve a
piaci rovid hozamok csokkenését.

A rovid hozamok janudr eleji rendkiviil gyors esése
és azok a jelek, melyek szerint ezt az esést részben az
okozta, hogy a piac szemében megnétt a forint felértéke-
16désének az esélye, a jegybankot hatdrozott 1épésre
késztették. A janudr 19-i 150 béazispontos kamatcsok-
kentéssel a jegybank a piac tudtdra kivanta adni, hogy
tovabbra is a sziik sdvos cstisz0 leértékelést tartja megfe-
lel6 nomindlis horgonynak, és ennek a rendszernek az
elfogadhat6 mértékd sterilizaciés koltségek melletti
fenntartdsaért cserébe nem tartja elfogadhatatlannak a
redlkamatszint csokkenését. Az 1 éves elSretekintd real-
kamat jelenlegi 2,5-3% koriili szintje egyéltalan nem
példa nélkiili, az 1997. 8szi 4zsiai valsagot megel6zd
id&szakban példaul hasonl6 nagysagu eléretekintd real-
kamatok voltak megfigyelhet6k. A kamatérzékeny tG-
kebedramlas és a jegybanki betételhelyezés azonban a
jelentds hazai kamatcsokkentés utdn csak dtmenetileg
lassult, és még a kiilfoldi kamatemelések (Fed februar
2., ECB februdr 3.: 25-25 bazispont) ellenére sem csok-
kent. A jegybank ezért februar 17-én ijabb 50 bazispon-
tos csokkentést latott indokoltnak a szik sdvos arfo-
lyamrendszer melletti elkttelezettsége jelzéséiil.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

dezinflaciés folyamattal Osszhangban 1999-ben
folytatédott a jegybanki kamatok, a piaci hozamok
és kereskedelmi banki konstrukcidk kamatainak csok-
kenése (I1I-11. dbra). A kereskedelmi bankok kamatpo-
litikajat alapvetSen a vallalati tigyfelekért mar évek 6ta

III-11. dbra Villalati hitel és betéti kamatok, lakossdgi betéti
kamatok és a 3 honapos piaci hozam
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— Even beliili vallalati hitelkamat

3 honapos piaci hozam
— Even beliili vallalati betéti kamat
— Even beliili lakossagi betéti kamat
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foly6 éles verseny, a bankrendszer jovedelmez8ségének
csokkenése és a lakossagi piac novekvd jelentGsége ha-
tdrozta meg.

Mivel a redlgazdasédgi dontések szempontjabol rele-
vans kereskedelmi banki hitel- és betéti kamatokra a
jegybanki kamatok csak kozvetetten — a piaci hozamo-
kon keresztiil — hatnak, ezért a piaci hozamok és banki
kamatok kozotti transzmisszié elemzése fontos infor-
madcidkat szolgéltat a jegybanki kamatpolitika kereske-
delmi banki kamatokra gyakorolt hatdsirol, a bankrend-
szerben zajlé folyamatokrdl, valamint a véllalatok és
haztartasok hitel-, illetve betétkeresletérdl. A vallalati
iigyfelek esetében a piaci hozamok és a kereskedelmi
banki hitel- és betéti kamatok kozotti transzmisszid
évek ota stabilnak és hatékonynak mondhaté (171-12.
dbra). A villalati hitelkamatok €s piaci kamatok kozotti
alacsony marzs kozel hirom éve tartd stabilitdsa a
vallalati hitelezésben kordbban kialakult éles versenyt
tiikrozi.

A j6 vdllalati iigyfelek megtartasaért foly6 kiizde-
lemre utal a piaci hozam és az éven beliili véllalati beté-
tek atlagkamata kozotti marzs 1,5 szdzalékpont koriili
értéke, ami egyben azt is jelenti, hogy legjobb véllalati
tigyfeleik szdmara a kereskedelmi bankok a piaci hoza-
mokhoz kozeli kamatokat nytjtanak.

A villalati piac telit6désével parhuzamosan a bankok
egyre nagyobb hangsilyt helyeznek a lakossagi tizletag-
ra. A forintforrasok novelésének igénye a lakossagi tigy-
felek szamadra nyujtott szolgaltatdsok szinvonaldnak ja-
vuldsét, illetve a piaci hozamok és a lakossédgi betéti ka-
matok kozotti eltérés csokkenését vonta maga utdn.
A piaci és lakossdgi betéti kamatok kozotti transz-
misszi6 hatékonyabba valasat mutatjaalll-13. dbrais, a
spread 1997 és 1999 kozott atlagosan 2,5 szdzalékpont-
rél 1,5 szazalékpontra csokkent. A spread csokkenésé-
hez a dezintermedidciés folyamat is hozz4jarult, ugyan-
is a lakossagi betétek megtartdsa, illetve novelése arra
0sztonzi a kereskedelmi bankokat, hogy csokkentsék a
betéti kamatok és a nem banki befektetések hozama ko-
zotti kiilonbséget.

A vallalkozdi iizletagra jellemzd éles verseny, a la-
kosségi forrasok relativ draguldsa és a bankrendszerre
1998-99-ben jellemz6 alacsony jovedelmezGség miatt
egyre tobb bank kapcsolddott be a lakossagi hitelezésbe,
amelyben nagy novekedési potencidl rejlik. A fogyasz-
tasi hitelek dllomanya 1998 és 2000 janudrja kozott
meghdromszorozddott annak ellenére, hogy a fogyasz-
tasi hitelek kamatai igen magasak, és csokkenésiik tite-
me is elmaradt az egyéb kereskedelmi banki hitel- és be-
téti kamatok csokkenési titemétGl. A lakossagi hitelek és
betétek kozotti kamatmarzs 1999 sordn 10-12% koriil
alakult. A ll-14. dbrdn szerepl? atlagos hitelkamat mo-
gott igen jelentGs a szords, a hitelfelvétel valddi koltsé-
gét kifejezd teljes hiteldijmutaté 20—-40% kozotti tarto-

III-12. dbra Az éven beliili vdllalati hitelkamatok,
a 3 honapos diszkontkincstdrjegy hozama

% Szézalékpont
26,0 4,0
24,0 — Even beliili vallalati hitelkamat BY
~ 3 honapos piaci hozam
22,0 — Spread hitel-piaci (jobb skéla) 3,0
20,0 2,5
18,0 2,0
16,0 1,5
14,0 1,0
12,0 0,5
10,0 i g
1997 1998 1999 2000

III-13. dbra Az dllampapir-piaci hozamok és a lakossdgi
betétek kamatai kozotti eltérés
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II1-14. abra Fogyasztdsi hitelek kamata és dllomdnya,
valamint az éven beliili kamatmarzs

Milliard forint %
250 28

200 — Fogyasztasi hitelek allomanya 24
— Fogyasztasi hitelek kamata
150 —— A fogyasztasi hitelek kamata és a 12 honapos 20

lakossagi betétek kamata kozotti marzs
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manyban mozog. A magas kamatokat tobb tényez8 ma-
gyardzza. Keresleti oldalon a legfontosabb tényezd,
hogy a kordabban likviditaskorlatos haztartasok széles
kore szdmadra valtak elérhetévé a fogyasztasi hitelek. E
haztartasok hitelkeresletének kamatrugalmassaga nem
tdl magas, és ugy tlnik, hogy az alacsony havi torlesztd
részletek olyan vonzerét jelentenek, ami kompenzalja a
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magas kamatok okozta koltséget. Kindlati oldalon a ma-
gas kamatokhoz hozzdjarul, hogy ez a hitelezési forma
relative koltségigényes, valamint tovabbra is meglehe-
t6sen kockazatos. A magas kamatok ellenére a fogyasz-
t6i hitelkinélat novekedése 6rvendetes dolog, hiszen le-
het&vé teszi a haztartdsok szamara, hogy kozeledjenek
az életciklusuknak megfelel§, kivanatos fogyasztasi
szinthez, és fogyasztasukat id6ben kisimithassak.

4. Monetaris aggregdtumok

monetdris aggregdtumok mozgdsanak figyelem-

mel kisérése azért 1ényeges a jegybank szdmadra,
mivel a nem szandékolt pénztartds novekedése inflacids
hatdsu lehet. Az 1999. év folyamatai alapjan azonban az
mondhatd, hogy a monetdris aggregatumok véltozasai
elsdsorban a pénz keresletét befolydsold tényezdkre ve-
zethet6k vissza.

III-15. dbra A monetdris aggregdtumok redlértékének
novekedése
(3 honapos mozgdadtlag, elézd év azonos honap = 100)
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I11-16. dbra Az M1 forgdsi sebessége
(1997. 1. negyedév = 1)
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III-17. abra A hdztartdsok nem lekotott és tartos betét-,
valamint dllampapir-dllomdnydnak ardnya a teljes netto
pénziigyi vagyonhoz képest
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A monetdris aggregatumok redlértékének novekedé-
si titeme 1999-ben csokkent az 1998. év gyorsabb
novekedést idGszakahoz képest. Az év elsd felében az
M1 redlnovekedési iiteme valamelyest mérséklddott,
majd a masodik félévben ujra elérte az azt megel6z8
szintet. Az M3 és az M4 redlnovekedési iiteme 1998 vé-
gétdl kozelitett egymdshoz, de az év els6 harmada utan
ismét tdgult a novekedési iitemiik kozti kiilonbség
(IlI-15. dbra).

Az M1 monetdris aggregdtum tartalmazza a leg-
likvidebb eszkozoket, a készpénzt és a nem lekotott
bankbetéteket.

A tranzakcids pénzkereslet statisztikailag nem meg-
figyelhet§ kategéria, de alakuldsara leginkdbb az M1
mozgdsabodl kovetkeztethetiink. Az M1 nem szandékolt
novekedésének lehet a legerGsebb inflaciés hatdsa.
A tranzakcids pénzkereslet véltozasara a forgdsi sebes-
ség alakuldsabdl szerezhetiink informaciét.

A forgasi sebesség 1998 6ta lassuld trenddel jelle-
mezhetd, tehat a lakossag tranzakcids pénztartdsa az
emlitett id&szakban névekedett (I1I-16. dbra). Ez azon-
ban nem vezetett inflaciés nyomashoz, mivel az emlitett
novekedés jol magyardzhat6 a pénzkeresletet befolya-
solé tényezSkkel. EgyfelSl a csokkend inflacié és a
csokkend nomindlis kamatok miatt a likvid eszk6zok al-
ternativ koltsége csokkent. Masrészt strukturalis okok is
szerepet jatszottak az M1 novekedésében. JelentGsen
béviiltek ugyanis a lakossagi latra sz6lo, illetve a foly6-
szdmldhoz kapcsol6dé szolgaltatasok, elsGsorban a kii-
16nb6z6 kartyamtveletek, ezért a 1atra szo16 betétek ara-
nya megndtt a lekotott betétek rovasara (111-17. dbra).
Emlitésre mélté még, hogy a 2000. évhez kapcsolédd
datumvaltas miatti aggodalmak hatdsara 1999 végén a
bankrendszeren kiviili készpénzallomany mintegy
70 milliard forinttal megugrott, de a datumfordulé el-

2z

multaval visszadllt az azt megel§z6 szintre.
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III. Monetris politika

AzM3 és az M4 redlndvekedési dinamikéja kozti kii-
1onbség portféliddontésekkel magyarazhatd. Az M4 az
M3-hoz képest tartalmazza a nem banki eszkozoket is.
A magasabb hozami, nem banki eszkozok silya a be-
fektetSk portféligjaban az 1998. év sordn folyamatosan
novekedett egészen az augusztusi orosz vélsagig. Ez-
utdn a befektetSk elfordultak a kockazatosabb befekte-
tési alternativaktol, és a biztosabb banki eszkozoket pre-
feraltak (111-18. dbra). Ez a folyamat tiikkr6z6dott abban
is, hogy az M3 és M4 redlnovekedési liteme kozeledett
egymashoz. Ez a tendencia folytatédott 1999 elsé felé-
ben, de az év masodik felét6l megfordult (111-15. dbra).
A befektetSk ismét a kockazatosabb, de nagyobb hoza-
mu eszkozoket preferaltak.

A redl M3 dsszetevdi koziil az év elsd felében a la-
kossdgi komponens novekedett gyorsabban, de az év
mdsodik felében ez a folyamat megfordult. Az M3 ala-
kuldsa szempontjdbél meghatirozé sulyd lakossagi
komponens ndovekedési liteme visszaesett —az elGbbiek-
ben emlitett okok miatt —, ugyanakkor az &ltaldban
volatilisebb véllalati komponens ndvekedése felgyor-
sult (I11-19. dbra).

A vallalati szféra nett6 finanszirozasi igénye jelentd-
sen csokkent az els6 félévben. Ez f6leg azzal hozhat6
Osszefliggésbe, hogy a nyugat-eurdpai fellendiilés tul-
kompenzdlta az orosz valsag okozta piacvesztés hatdsit,
igy a vallalatok jovedelmez8ségi helyzete tovabbra is
igen kedvezé volt. Ugyanakkor részben a koszovéi val-
sdg, részben pedig a makrogazdasdgi bizonytalansag
okozta pesszimistdbb vdrakozdsok miatt a beruhdzasi
aktivitds lanyhdbb volt.

A vallalatok pénziigyi pozicidja kiilonosen a pénz-
ligyi eszkozok felhalmozéasa révén szamottevSen javult.
A masodik félévben csokkend hitelfelvétel mellett is le-
het6vé vélt a beruhdzasok finanszirozdsa. A kordbbi
id&szakban felhalmozott dllampapir-dllomany eladdsa a
GDP mintegy 1%-4dnak megfelels finanszirozasi forrds-
hoz juttatta a vallalatokat 1999 negyedik negyedévében.
A finanszirozasi igény és a vallalati hitelfelvétel elsza-
kaddsdhoz a mikodStéke-bedramlas megélénkiilése is
hozzajarult.

Az alaptSke-emeléssel megvaldsuld t6kebedramlas

lehet&vé tette a véllalatoknak, hogy jelent8s beruhdzasi
kiadasaik ellenére csokkentsék hiteligényiiket (111-20.
dbra).

A vallalatok finanszirozési szerkezetében tovabbra is
a devizanak volt dont§ szerepe. A kiils§ finanszirozast
igénybe vev§ magyar vallalatok kozott domindns szere-
pet toltenek be azok a nagyvallalatok, melyek rugalma-
san tudnak helyettesiteni a forint- és devizahitelek ko-
zott. A vallalati szféra j6 része varhatd exportbevételei
révén természetes fedezeti pozicidban van, s a devizahi-
telek magasabb atlagos lejarati ideje a megujitasi kocka-
zatot is csokkenti. Nem meglepd médon a véllalati devi-

zahitel-felvétel kiilonosen azokban az id@szakokban,
igy az orosz vélsag id§szakaban vagy 1999 végén sza-
kadt el a forintpozici6 alakuldsatél, amikor a forint ka-
matprémiuma tartésan meghaladta a vallalati szféra va-
rakozasaibol ad6do szintet.

II1-18. dbra A hdztartdsok osszes, nem banki befektetéseinek
ardnya a teljes netto pénziigyi vagyonhoz képest
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III-19. adbra Az M3 monetdris aggregdtum lakossdgi
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III1-20. dbra A vdllalati szféra szezondlisan igazitott
operaciondlis finanszirozdsi igénye és hitelfelvétele a GDP
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I1. Az inflacio alakulasa

z éves atlagos fogyasztéi drindex az 1998. évi

14,3%-161 1999-ben 10,3%-ra mérséklsdott. Ekoz-
ben a december végi 12 havi drindex 10,3%-16l
11,2%-ra emelkedett. A fogyasztdi drindex 1999. év vé-
gi értéke alapjan tgy tlinik, hogy az inflacié csokkené-
sének 1996 6ta tartd tendencidja megtort, ugyanis mig
1998. janudr—december kozott az inflacid iiteme tobb
mint 7 szdzalékponttal csokkent, addig 1999 végén az
év elején mért érték folott volt.

A fogyaszt6i drindex alakuldsat meghatdroz6 ténye-
70k koriiltekint§ vizsgdlatabdl azonban kitiinik, hogy a
dezinflaci6 tendencidja nem fordult meg, a kedvezGtlen
fejlemények az inflacié hosszi tava palydjat meghataro-
z6 aggregilt kereslet-kindlat alakuldsétdl fiiggetlen té-
nyez8khoz kothetdk.

A kormdny és az MNB az 1998. év sordn mind az ar-
folyam-politika, mind az 1999. évre vonatkoz6 inflacids
progndzis kialakitdsakor figyelembe vette, hogy
1998-ban az erételjes inflacidcsokkenés részben a ked-
vez(, de természetiiknél fogva dtmeneti hatdsu kindlati
sokkoknak (varatlan mértékd olajarcsokkenés) volt ko-
szonhetS, melyek drcsokkentd hatdsara 1999-ben nem
lehetett szdmitani. fgy nem volt megleps, hogy
1999-ben ezek a kordbban kedvezd hatdst kindlati sok-
kok tobbnyire visszdjukra fordultak.

Akkor jarunk el az 1998-as év értékelésével konzisz-
tens médon, ha az 1999. év inflaciés fejleményeibdl is
elkiilonitjiik az aggregdlt kereslet-kindlat alakuldsaval
0sszefiiggd folyamatoktdl a monetdris politika szdmara
kiils6 adottsdgként megjelend adminisztrativ, illetve ki-
ndlati oldali sokkokat.

Igy az MNB az 4tmeneti, illetve kinalati oldali sok-
kok hatdsat nagyrészt kiszir§ maginfldcios mutatot te-
kinti az inflacié — monetdris politikai szempontbdl meg-
bizhat6 és relevans — mérGszamanak.

A dezinfldcié maginflaciés mutatdk 4ltal jelzett fo-
lyamatossdga arra utal, hogy a fogyaszt6i drindex csok-
kenésének 1999 kozepén tapasztalt megtorpandsa a mo-
netdris politika altal nem befolydsolhaté tényezSknek
volt tulajdonithatd. Ezek koziil kiemelend§ a vildgpiaci
olajarak emelkedésének hatdsa, illetve a feldolgozatlan

élelmiszerek 1998. évi erdteljes deflacidjanak vissza-
fordulasa.

A monetaris politika szdmara relevans és az éltala
— az aggregalt kereslet oldalan — befolyasolhat6 inflaci-
6s folyamatokban 1999-ben a kordbbiakhoz képest nem
tortént valtozas. Ebben a korben a legfontosabb, hogy az
1999 végén az iparcikkeknek nevezett, kiilkereskede-
lemben versenyz$ joszagok dezinflacids tendencidja
folytatédott, st fel is gyorsult; folytatodott a kiilkeres-
kedelmi forgalomba nem kertiil§ jészdgok — alapvetSen
piaci szolgdltatdsok — inflacids titemének mérséklGdé-
se. A feldolgozott élelmiszerek némileg emelked§ infla-
ci6ja a fel nem dolgozott élelmiszerek, a piaci
armeghataroz6dasu hdztartdsi energia megugré inflaci-
6japedig a vilagpiaci olajarak inflacids palydjat kovette.

A monetdris politika 4ltal nem befolydsolhatd re-
guldlt kor aralakuldsa — a kormany antiinflacids elkote-
lezettségét mutatva — az 1999. évvel szemben 2000 ele-
jén visszafogott volt. A fogyasztéi inflaciét 1999-ben
ugyanis — az lizemanyagéar-emelkedés mellett — a
reguldlt dras kor inflacidja tartotta magasan. Szamitasa-
ink szerint 2000-ben a regulélt korben a mar bekovetke-
zett, illetve vart arvaltoztatdsok 4thiz6do hatdsa is mér-
sékelt lesz. Noha a hatdsdgilag befolyasolt dralakuldsu
kor inflaciéjara a monetdris politikdnak nincs kézvetlen
rdhatdsa, a reguldlt drak alakuldsa kozvetett mddon
mégis a hazai inflacids palya egyik meghataroz6 ténye-

2ot 2

zG8jének tekinthetd.

Egyes regulalt tételek — példaul az energiadrak vagy a
kozlekedési szolgéltatiasok — inputként szerepelnek
mds, a piaci korbe tartozé jészagok elGallitdsaban, ami
kapcsolatot teremt a regulalt és a piaci kor inflacidja ko-
zott. Masfel6l, a regulalt drak alakuldsa viszonylag
konnyen értelmezhetd jelzés lehet a piaci szereplSk sza-
mara infl4ciés varakozasaik alakitdsakor.

A teljes fogyaszt6i kosar kozel 6todét képviseld
reguldlt drak igy hatékony koordinicids eszkozként
funkciondlhatnak, ami el&segitheti a kormany 2000. évi
antiinflacids célkitizéseinek teljesiilését a hatosdgilag
nem befolyasolhaté piaci korben is.

1999 « EVES JELENTES
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II. Az infléci6 alakulasa

1. Az importalt infldacio
alakuldsa

vilagpiaci élelmiszer- és italarak csokkenésének, il-

letve a mez8gazdasagi nyersanyag- és fémdarak
emelkedésének ered§jeképpen az energiahordozék nél-
kiil szamitott vilagpiaci alapanyagéarak 1999-ben az el6-
26 évhez képest nem valtoztak. A nyersolaj ezzel szem-
ben atlagosan kozel 40%-kal keriilt tobbe, mint
1998-ban. A mélypontot jelent§ 1999. februdri atlagar-
hoz képest 2000 marciusdra tobb mint 2,5-szeresére,
29 US dollar/barrel magassdgdba emelkedett a nyers-
olaj ara. A rendkiviil gyors dremelkedés az OPEC kina-
latkorlatozé magatartdsaval, a kereslet konjunkturalis
novekedésével, illetve a készletek csokkenésével ma-
gyarazhaté. ElsGsorban a gyorsan emelkedd§ energia-
arak kovetkeztében Magyarorszag legfontosabb keres-
kedelmi partnerét jelent§ eur6régié 12 havi fogyasztoi
arindexe a juniusi 0,9%-r6l decemberre 1,7%-ra nétt.

II-1. dbra A kiilkereskedelmi egységértékindexek
és a kiilonbozo drfolyamindexek vdltozdsa
(elézd év azonos iddszaka = 100)

% Import-egységértékindex
25 Valutakosar
Nominéleffektiv arfolyam
- - - Effektiv kiilf6ldi arak forintban
20 Import-egységértékindex a fejlett orszagokkal szemben

t6i 4rak vartnal gyorsabb novekedését a draguld nyers-
olaj, illetve a belfoldi élelmiszerarak novekedése valtot-
ta ki. A recesszidbdl csak lassan kildbalé Csehorszag-
ban decemberben éves Osszehasonlitisban mindossze
2,5%-kal néttek a fogyasztoi drak.

Az import-egységértékindex 1999-ben az els6 ne-
gyedév kivételével gyorsulast mutatott, igy a negyedik
negyedévben 1998 hasonlé idGszakdhoz képest
7,6%-kal nétt, azonban alacsonyabb volt, mint 1998 ne-
gyedik negyedévének hasonl6 médon szamitott indexe
(10,2%). Az egységértékindex novekedési iiteme az év
harmadik negyedévéig alacsonyabb volt mind a
nomindleffektiv arfolyam, mind a valutakosarral szem-
beni arfolyam leértékel6dési iiteménél. Ez a tendencia
azonban az utolsé negyedévben megfordult az
egységértékindex gyorsuldsa miatt. Ezt f6ként az okoz-
ta, hogy a kelet-eurdpai — tobbségében energiahordozé-
kat tartalmazé — import dra az elsd negyedéves deflacié
utan az év kozepén stagnalt, majd az utolsé két negyed-
év folyaman gyorsul6 titemben nétt (a negyedik
negyedévben igy a Kelet-Eurépabdl szarmazé
import 30,8 %-kal dragult az el6z6 év azonos id6-
szakdhoz képest). A fejlett orszagokbdl szarmazd
import — f6képp gépipari termékek — inflacidja az
év folyaman viszonylag egyenletesen csokkent (a
negyedik negyedéves hosszi bazisi index
3,9%-os inflaciot mutatott). (Ldsd II-1. dbra. )

Az import-egységértékindex alakuldsaval
szemben az effektiv kiilfoldi drakkal szdmitott
importalt inflaciés mutaté (amelyet a nomindl-
effektiv arfolyam leértékelési titemének és a kiil-
foldi feldolgozéipari inflaciénak a szorzataként
definidlunk) 1999-ben folyamatos csokkenést
mutatott, a negyedik negyedévben 4,2%-os érté-

| | | | | | | | | | |
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A fogyasztdi drak novekedéséhez az olcsé eurd import-
dragité hatdsa is hozzajarult. Szerepet jatszott az is,
hogy az év utols6 hénapjaiban mar nem érvényesiilt a
feldolgozatlan élelmiszerarak csokkenésének inflaciot
mérsékld hatésa.

Az Egyesiilt Allamokban a gyors novekedés, a szik
munkaerdpiac ellenére mérsékelt maradt az inflacids
nyomds. A 12 havi fogyaszt6i drindex a juniusi 2%-r6l
decemberre 2,7%-ra, az elGzetes varakozasoknal kisebb
mértékben ndtt. A fogyasztéi drak kedvezd alakuldsa az
erds dollarnak, az erds versenynek és a gyors termelé-
kenységnovekedésnek volt koszonhetd.

Lengyelorszagban az elsé félév végi 6,5%-os infla-
cios rata decemberben 9,8%-ra emelkedett. A fogyasz-

ken allt. Az 1999. év egészérdl tehat elmondhatd,
hogy bar érzdott az év masodik felétdl kialakult
erSteljes vilagpiaci olajar-emelkedés hatasa, az
importalt inflacié 6sszességében csokkend ten-

2 2

denciat mutatott az el§z6 évekhez képest.

IV.n. év -

2. A fogyasztoi drak viltozdsdnak
osszetevoi

onetdris politikai szempontbdl az 1999. év legfon-

tosabb fejleményeként értékelhet§, hogy az
arfolyampolitika altal kozvetleniil befolyésolt dralaku-
lasu kor, a kiilkereskedelemmel versenyz§ termékek
dezinfl4ci6ja folyamatos volt; s6t az év masodik felében
fel is gyorsult. Ez jelent§sen hozz4jarult ahhoz, hogy az
iparcikkek arszintje, illetve a belf6ldi kereslet alakuldsa
altal meghataroz6dé piaci szolgéltatdsok arindexe is
egyenletesen csokkent. E fejlemények miatt nem be-
sz€lhetiink a dezinflaciés folyamat megtorpandsardl,
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II. Az inflaci6 alakulasa

II-2. dbra A fogyasztoi drindex és a maginfldcios mutatok
alakuldsa
(eld6z6 év azonos iddszaka = 100)
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amit a maginflaciés indexek csokkenése is aldtdmaszt.
(Ldsd II-2. dbra.)

A maginflaciés mutatékkal ellentétben a fogyasztoi
arindex 1999 kozepétdl emelkedett, amihez a piaci kor-
ben kindlati oldali tényezdk, a hatésagi aras korben pe-
dig 4dtmeneti, illetve részben litszélagos hatdsok jarul-
tak hozza. A piaci korben inflaciét gyorsit6 hatdsa volt
az élelmiszerek, illetve a benzin aremelkedésének.
A reguldlt korben egyes hatdsdgi dras szolgéltatasok
magas inflacids iiteme mellett a gydgyszerar-timogata-
si rendszer nydri médositdsdnak teljes egészében fo-
gyasztoi arvaltozasként vald elszdmoldsa érdemel fi-
gyelmet. A vildgpiaci olajar-emelkedést nem kovette a
hazai hatésdgi dras haztartdsienergia-drak valtozdsa,
aminek korrekciéjdra varhatéan 2000-ben keriilt sor.
Osszességében az dllapithaté meg, hogy 1999-ben az
infldcio titemét a monetdris politika szdmdra exogén té-
nyezok tartottdak magasan. A hazai inflacié alakuldsat az
eurdrégidval Osszevetve az lithatd, hogy a hazai fo-
gyasztoi drindex csokkenése részben ugyanazon kindla-
ti oldali tényez8k — vildgpiaci nyersanyag- és olaj-
ar-emelkedés — miatt torpant meg, mint amelyek az
eurorégié inflacigjanak 1999 kozepe 6ta tartd folyama-
tos emelkedése mogott dllnak. Osszességében az
eurdrégidhoz vett inflaciés konvergencia folytatédott,
1999 atlagdban az inflacids kiilonbség joval alatta ma-
radt az 1998-ban tapasztalt mértékeknek (I1.3. dbra).

A piac éltal meghatarozott dralakuldsu korben legna-
gyobb silya a kiilkereskedelemben versenyzd, iparcik-

1 Az 1999. év sordn tobbszor feliilvizsgaltuk a fogyasztoi drindexet
alkot6 160 termék és szolgdltatds csoportokba soroldsdt. Arra tore-
kedtiink, hogy — szemben a tételek fizikai megjelenése vagy funkci-
dja alapjan képzett hagyomdanyos csoportositdsokkal —, kozgazda-
sdgi és statisztikai szempontok alapjdn homogén csoportokat hoz-
zunk létre. A feliilvizsgédlatok folyamata nyomon kovethet§ az
MNB Jelentés az infldacio alakuldsdrol c. negyedéves kiadvanyai-
ban. Az dltalunk hasznalt csoportositds igy kiilonbozik a KSH altal
alkalmazott fcsoportoktol.

keknek nevezett csoportnak! van. Az iparcikkek arala-
kulasét kiilkereskedelmi partnereink inflaciéja és a fo-
rint nominalis drfolyampélydja hatirozza meg. Az arfo-
lyampélya fegyelmez§ erejét mutatja, hogy e korben az
inflacio iitemének a forint elére bejelentett leértékelési
iitemétSl vald eltérése 1998 6ta nem haladta meg a +1
szazalékpontot. (Ldsd II-1. tabldzat.) A forint nomindl-
effektiv arfolyamindexéhez viszonyitott inflacids kii-
1onbség volatilis alakuldsa arra utal, hogy a termelSk és
kereskedGk arazasi dontéseikben a forint savkozepi ar-
folyaménak el6re bejelentett leértékelési iitemét veszik
alapul, araikba sem az sdvon beliili 4tmeneti, sem a ke-

1I-3. dbra Infldcios differencia az eurorégiohoz képest™*
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* Mozgdatlag: hdarom havi centralis mozgdatlag. Az eurdrégié inflacidjit az
Eurostat dltal publikalt hivatalos harmonizélt drindexszel (HICP) mérjiik. Az
osszehasonlithat6sag érdekében a hazai inflaciét is egy ezzel — a fogyasztéi
kosardt tekintve — konzisztens mutatéval mérjiik, melynek képzésekor a
HICP-ben nem szerepld termék- és szolgaltatdscsoportokat a magyar fogyasz-
toi drindexbdl is elhagytuk (gyogyszer, gyogyaru; sajat tulajdonu lakdsok;
egészségligyi szolgaltatds; oktatdsi szolgaltatds).

1I-1. tablazat Az arndvekedés iiteme a kiilonbozd termék-
és szolgaltatascsoportokban*
(az el6z6 év azonos hénapjéhoz viszonyitva)
%

Silya | 4gqg. 1999,
S| decem-| g |decem-| o | oo
dexben
Fogyasztoi arindex 100,0 | 10,3 | 14,3 (11,2 | 10,0 | 9,8
Ebbél:
Ipari termékek, élelmiszer,
alkohol, dohany és benzin
nélkil 296|105 | 11,7 | 69| 88| 59
Benzin 49| 51 96 | 37,8 | 18,7 | 324
Szabaddaras haztartasi energia 13 64 | 119|165 | 11,7 | 10,6
Elelmiszerek 191 45139 | 54| 17| 53
Szabalyozott drak 18,0 135 | 17,6 | 17,6 | 16,6 | 12,5
Piaci szolgéltatasok 176|145 | 16,9 | 11,0 | 125 | 10,4
Szeszes ital, dohdnydru 941136 | 153 | 106 | 11,5 | 11,9
Maginflacio 89,9108 | 143 | 88 | 93| 78
Nominaleffektiv arfolyam
leértékelddése 13,9 | 13 27| 70| 50
Aforint bejelentett nominalis
leértékelése 105 | 122 | 67| 84 | 62

* Afogyasztéi drindex alapjdul szolgélo tételek csoportositdsa eltéra KSH éltal hasznalttol, Id.
el6z0 jelentéseiket.
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1I-2. tablazat Az egyes termék- és szolgaltatascsoportok hozzéjarulasa
az inflacid iitemének valtozasahoz*
(az el6z6 év azonos honapjéhoz viszonyitva)

Silya | 1. ‘ . ‘ . ‘ V. | 1999,
itk dec.—
Goxben negyedévben 195,

Fogyasztdi arindex

Az inflacids iitem ndvekedését
okozé csoportok

100,0| -1,0 | 0,2 | +1,8 | +0,3 | +0,98

Benzin 50| +0,2 | +0,4 | +0,4 | +06 | +1,6
Szabélyozott arak 18,0 | +0,2 | +0,2 | +0,7 | -0,4 | +0,7
Elelmiszerek 21,3 | -0,8 | =0,7 | +0,1 | +0,7 | +0,2

Szabadéras héztartasienergia | 1,7 | +0,1 | +0,0 | +0,1 | +0,1 | +0,2

Az inflacids iitem ndvekedését
ellensiilyozé csoportok

Ipari termékek 288 | -03 | +00 | =03 | -0,5 | -1,0
Piaci szolgaltatdsok 16,3 | -0,3 | +0,0 | -0,1 | -0,2 | -0,6
Szeszes ital, dohdnyaru 89| -02|-00|-00]|-01]-03

* Az itemkiilonbséget az aldbbiak szerint kell értelmezni:

—ha minden csoport dra ugyanolyan mértékben dragult volna, mint 1998-ban, az infléci6 de-
cemberi mértéke is azonos lett volna,

—ha példaul egy csoport érindexe 1998-ban 10% volt és 1999-ben 15%-0s aremelkedést re-
gisztraltak, az itemkiilonbség +5 szézalékpont, ha viszont 1999-ben ennek a termékcsoport-
nak az arindexe 5% volt, az itemkiilonbség -5 szazalékpont.

Asllyok ebben a tablaban 1999-re vonatkoznak.

1I-4. dbra Az élelmiszerek fobb csoportjainak alakuldsa
(az eldz0 év azonos iddszakdhoz viszonyitva)

%
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resztarfolyam-mozgasokat nem épitik be. Az iparcikk-
csoporton beliil ez kiilondsen igaz a tartos fogyasztdsi
cikkek alcsoportra, ahol az inflaci6 iiteme az év sordn
egyenletes csokkenést mutatva 2000 elejére megkozeli-
tette az 5%-os értéket. Ez a kor specidlis szerepet jatszik
a lakossagi keresletben. Figyelmet érdemel, hogy az
utdbbi idGben, részben a hitelezés felfutasahoz kothetd
tartés fogyasztasi cikkek felhalmozasa, azaz a megugrd
kereslet ellenére sem véltozott e kor dezinflaciés palya-
ja. (Ldsd II-2. tabldzat.)

A piaci kor mésodik legnagyobb csoportjat az élelmi-
szerek alkotjak. E kor inflaci6janak a teljes fogyasztdi
arindexhez valé hozzijaruldsdban markéns kiilonbség
taldlhat6 az 1999. év eleje és vége kozott: mikozben az

élelmiszerarak esése 1999 els6 negyedévében még 0,8
szazalékponttal csokkentette az atlagos fogyasztdi rin-
dexet, az év végére ez a hatds megfordult, és az utolsé
negyedévben mar kozel ugyanennyivel emelte az atla-
gos inflaciét. Az élelmiszerarak ilyen mozgasa a fel nem
dolgozott élelmiszerek dralakuldsdhoz kothetd, termé-
szetes, el8re varhat6 jelenség volt: a fel nem dolgozott
élelmiszerek 1999. évi erdteljesen gyorsuld inflacids
iiteme az 1998. évi deflacié korrekcidjat jelentette.
A korrekci6 az 1998 nyaratél kozel egy éven 4t tart6 ar-
esés mintegy felét ,hozta vissza”, igy 2000 elejére a fel
nem dolgozott élelmiszerek arszintje az 1998 elsd ne-
gyedévének megfeleld értékre emelkedett. (A 2000. ja-
nudr—februdr havi adatok ezen folyamat megtorpandsat
mutattdk, a termékkor kozismerten volatilis aralakula-
sardl azonban csak a kovetkez§ hénapok adatai szolgal-
tathatnak bizonyossagot.)

A feldolgozott élelmiszerek részben import Utjan ér-
keznek az orszdgba, részben hazai nyersanyagokbol
vannak elGallitva. [gy nem meglepd, hogy e kor dralaku-
lasdra mind az iparcikkek, mind a fel nem dolgozott élel-
miszerek infl4ci6ja hat. A feldolgozott élelmiszerek inf-
l4cios tliteme ugyanis hosszud id6n at — az iparcikkekhez
hasonl6éan —egyenletesen csokkend tendencidt mutatott.
A tavalyi év végén azonban a fel nem dolgozott élelmi-
szerek arszintjének erdteljesen emelkedése miatt eny-
hén gyorsult. E folyamatok eredményeképpen tehat az
élelmiszerek dtlagos inflacids litemének emelkedéséhez
1999 végén mar mind a feldolgozott, mind a fel nem dol-
gozott élelmiszerek inflaciéjanak gyorsuldsa hozzaja-
rult (1I-4. dbra).

A piaci szolgdltatdsok arindexe folyamatosan mér-
séklddott 1999-ben, aminek eredményeképpen 1992 6ta
elGszor kozelitette meg az egyszdmjegyd tartomanyt.
A piaci szolgaltatdsok aralakuldsira a nominalis arfo-
lyampélya csak kdzvetve hat. Ebben a korben az inflacié
litemét a belfoldi kereslet alakuldsa, a relativ arak (azaz
az iparcikkek inflaci6ja), az iparcikkek és a szolgaltata-
sok eltér6 termelékenységalakuldsa hatirozza meg.
Koltségoldalon — egyes szolgéltatdsok esetében — az
energiadrak alakulésa is befolyésolja az dralakulést, az
energiadr-emelkedést azonban — mint kiilsé kinalati
sokkot — adottsagként tekinti a monetdris politika. A pi-
aci szolgéltatasok iparcikkekhez viszonyitott inflacids
differencidja 1999 harmadik negyedévében emelkedés-
nek indult, s ez a tendencia kés6bb folytatddott, bar az
elnyilas mértéke — figyelembe véve a 12 havi inflacids
iitemek variancidjat - nem nevezhet§ szignifikdnsnak.
Az azonban kérdéses, hogy a piaci szolgéltatasok emel-
ked¢ relativ inflaci6ja hatterében mennyiben dllnak ke-
resleti, illetve kindlati (koltség-) oldali tényezSk. A piaci
szolgaltatasok atlagos inflaciéjat meghatiroz6 egyedi
tételek dralakuldsat vizsgalva mindkét hatds megfigyel-
hetd. Az utébbi hénapokban az atlagos drindexet tobb, a
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kereslet alakuldsara valdszindleg nagymértékben érzé-
keny szolgaltatés inflacidja is emelte. Ilyenek jellemzs-
en a piaci szolgaltatdsok mintegy harmadat képviseld
egészségligyi, testapolasi, javitasi, kulturalis-szérakoz-
tatdsi, illetve belfoldi tidiilési szolgaltatasok. Igen ma-
gas volt ugyanakkor az tizemanyagarakra leginkabb ér-
zékeny szolgaltatasok drindexe is (taxi és teherfuvaro-
z4s), ezek stilya azonban nem jelent6s. (Ldsd I1-5. dbra.)

A belfoldi kereslet élénkiilése 4ltal kivaltott dremel-
kedések — azaz az iparcikkekhez képest emelkedd rela-
tiv inflacids litemek — monetdris politikai szempontbdl
kiemelt figyelmet érdemelnek. Az aggregdlt keresletre
érzékeny piaci szolgaltatdsok csoportjat szakértSi becs-
Iéssel lehatdrolva azt lathatjuk, hogy mikdzben e cso-
port infldciéja a piaci szolgéltatidsok atlagit tartésan
meghaladta, a tobbletinflacié alakuldsdban 1999 mdso-
dik negyedéve 6ta nem tapasztaltunk véltozast (II-6.
dbra) . ValészinGsithetd tehdt, hogy a lakossdgi fogyasz-
tas élénkiilése emelte egyes piaci szolgdltatasok relativ
inflacidjat, ez a hatds azonban az utébbi idében nem fo-
kozddott és nem is akaddlyozta e kdrben a dezinflacids
tendencidt.

A hazai lizemanyag- és energiadrakra az 1999. év so-
rdn tobbszordsére emelkedett vildgpiaci olajarak eltérd
mddon hatottak. A benzin dra 1999 sordn folyamatosan
emelkedett; 1999. decemberben mar 27%-kal haladta
meg a janudri szintet. A benzin magas 12 havi indexei
1999 sordn minden negyedévben mintegy 0,4-0,6 sza-
zalékponttal emelték a fogyasztéi drindex dtlagos érté-
két. A benzin drndvekedésétdl elmaradva ugyan, de
emelkedtek a szabaddras hdztartdsi energiadrak is.
A jelent&sebb, 1999. év eleji dremelés utdn azonban
mérsékelt maradt az ide tartozé szén, brikett, tiizifa, tii-
zelBolaj és palackos géz dtlagos dremelkedése, igy e kor
infl4ci6ja az év egészében csak kis mértékben haladta
meg a fogyasztoi dremelkedés iitemét. E korben is jelen-
t8s szerepet jatszhat az dllami regulacié: 2000. janudrtol
jelentds mértékben csokkent a palackos giz jovedéki
addtartama, ami tiikr6z6dott a palackos géz 2000 eleji
dralakuldsdban is.

A vilagpiaci olajar-emelkedés ellenére 1999-ben
mérsékelt volt a hatosdgi dras energia (kozponti és tav-
flités, elektromos energia és vezetékes gaz) termékkor
aremelkedése. Ennek hatterében az 4ll, hogy az arképle-
tekbe épitett késleltetések, illetve az olcsébb beszerzési
forrasok miatt a megugro vildgpiaci olajarak hatdsa az
1999. juliusi, illetve oktdberi arfeliilvizsgalatkor még
nem jelent meg a hazai fogyaszt6i drakban; csak — a ve-
zetékes gaz és az elektromos energia esetében — a tarifa-
rendszer médositasa jelentett kismértékd aremelkedést
az év kozepén. Az évi atlag 8,9%-os regulalt energia-
ar-inflacié tehat elmaradt a fogyaszt6i drindex értékétdl.
Az emelked§ vildgpiaci olajarak hatdsa azonban a 2000.
évi arfeliilvizsgélatok soran bizonyara megjelenik a ha-

I1-5. dbra Aziparcikkek és a piaci szolgdltatdsok
12 havi infldcios iitemének kiilonbsége
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11-6. dbra A piaci szolgdltatdsok egyes csoportjainak
inflacigja*
(az el6z6 év azonos iddszakdhoz viszonyitva)
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* A keresletérzékeny csoportba tartoznak az éttermi és eldfizetéses étkezés,
biiféaruk, javitdsi, egészségiigyi, testapoldsi és oktatdsi szolgaltatasok, kultu-
ralis-szorakozasi szolgéltatasok és a belfoldi iidiilés. Ezek a piaci szolgéltata-
sok 53%-t teszik ki. Energiaigényesek a taxi €s a teherszallitds szolgdltatdsok
(2%). Az egyik kategéridba sem sorolt, ,,egyéb” tételek csoportja a piaci szol-
géltatdsok 45%-at képviseli (pl. iskolai, 6vodai étkezés, tjsag, konyv. folyo-
irat, tdrsashdzi koltség, lakasjavitds, tidiilés kiilfoldon, fel nem sorolt szolgal-
tatasok).

zai energiadrakban, noha a kormény, antiinflaciés prog-
ramja részeként, varhatéan mérsékelni igyekszik majd
az energiadrak novekedését. Ennek jelét lathattuk a
2000. janudr—februdr havi inflaciés adatokban is: mind
az elektromos energia, mind a kozponti és tdvhg havi ar-
emelkedése a kormany 4ltal kitizétt 6%-os hataron be-
liil maradt (bar az elektromos energia esetében a 12 havi
indexek 10% folé emelkedtek az 1999. februar-marciu-
si aremelkedés hatasait tiikkrozve).

A szabdlyozott, nem energiadrak jelentésen hozzaja-
rultak a fogyaszt6i drindex csokkenésének 1999. évi
megtorpandsahoz: az év elején a hat6sagi dras szolgalta-
tasok, az év kozepén pedig a gydgyszerar-timogatasi
rendszer valtoztatdsanak dremelkedésként vald statisz-
tikai elszdmoldsa nagyban emelte a fogyaszt6i arindex
12 havi értékét. Ezek hatdsit azonban, amint mar kifej-
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tettiik, nem tekintjiik a dezinflaciés folyamat megfordu-
lasa jeleként, hiszen az aggregalt kereslet-kinalat alaku-
14s4tol fliggetlen dtmeneti, illetve — a gydgyszerek ese-
tében — latsz6lagos hatdsokrdl van szé. Az év elsé felé-
ben a hatdsdgi dras szolgdltatdsok kiugréan magas,
20%-ot meghaladé inflaciéja leginkabb a telefonszol-
galtatds ardnak év eleji erGteljes emelkedésével fiiggott
Ossze, bar jelentGsen emelkedett egyes kozlekedési
szolgaltatasok dra is.

A fogyaszt6i drindexet kozel 1 szdzalékponttal torzi-
totta felfelé az 1999. juliusi gydgyszerar-timogatasi
rendszer modositasanak teljes mértékben dremelkedés-
ként val6 elszdmolasa. Az 1999. szeptemberi Jelentés az
infldcio alakuldsdrol c. kiadvanyunk keretes {rasdban
részletesen bemutattuk, milyen problémakat vet fel egy
ilyen adminisztrativ 1épés arstatisztikai megjelenése.
A KSH médszertana — éven beliil rogzitett kiadasi szer-

kezet haszndlata — dltaldban nem veszi figyelembe a ter-
mékek kozti helyettesitést, azaz hogy a fogyasztok egy
része a megdragult gydgyszerek helyett az azonos hata-
su, de relative olcsébb gydgyszerek fogyasztisara tért
at. A fogyaszt6i drindexben a juliusi intézkedést kovets-
en 60% feletti 12 havi gyogyszerar-inflacio kertilt elsza-
molésra. Mivel a gyégyszercsoport stlya igen jelentGs —
a kenyérével kozel azonos, 1,8% —, ez jelentGsen felfelé
torzitotta az atlagos fogyaszt6i drindexet.

A helyettesités teljes mértékd elszamoldsa val6szi-
ntleg a kimutatottnal kisebb mértékd drindexet eredmé-
nyezett volna. Monetaris politikai szempontbdl az infla-
ci6s folyamat tendencidjat nem érinti az ilyen, az elsza-
molési rendszerbdl kovetkezd, ezért részben latszélagos
hatés, igy az MNB a gydégyszerek maginflacids mutat6-
bdl valé — 1998-ig visszamendleges — kizdrdsa mellett
dontott.

II-1. box
Maginflaciok: az MNB és a KSH altal szamitott mutatok dsszehasonlitasa

Az MNB mellett a KSH is szamit 1999 szeptemberétdl egy tin. maginflacids (core inflation) mutatét. A két index
osszehasonlitdsa mellett célszert tisztazni az ilyen mutatok mogott meghtuzodo kozgazdasagi és médszertani el-
gondoldsokat.

Mi a célja a szokdsos fogyasztdi arindex (CPI) mellett a maginflaciés mutatok szamitasanak és elemzésének?
Az egyik cél legtobbszor a fogyasztéi arindex megtisztitdsa a volatilis és nehezen eldre jelezhetd komponensek-
t6l. Ilyenek tipikusan a fel nem dolgozott élelmiszerek, a nyersanyagok és az energiahordozék. Ehhez kapcsold-
dik az a cél, hogy a maginflaci6 segitségével jobban eldre tudjuk jelezni a fogyaszt6i arindex jovébeni alakulasat.
Az ilyen statisztikai alapon definidlt maginflacié monetaris politikai haszna az, hogy egy ,,simabb” arindex haté-
konyabban képes az inflaciés varakozasok koordinacidjat szolgalni. Mar az ilyen ,,ateoretikus’” mutatok esetében
is latnunk kell, hogy ezek szakitanak a hagyomanyos fogyasztéidrindex-szamitas alapjaul szolgalé megélhetési
koltség — fogalommal, hiszen egy megélhetési koltségmutatobol nem lenne helyes egyetlen olyan terméket sem
kizdrni, amire a reprezentativ fogyaszté ténylegesen kolt. igy a maginflaciés mutatékat nem helyes azon az ala-
pon rangsorolni, hogy a teljes fogyasztéi kosarbol mekkora hanyadot fednek le.

A statisztikai szempontokon til a maginflacids mutatok mogotti masik, elméleti jellegli motivacié az in. ,,mo-
netdris inflacié” megragadasa, amit igy is definidlhatunk, mint az arszint id6beli és altalanos valtozasa, amely a
tarsadalom szdmara koltséget jelent. Ezen koltség dltalaban a gazdasagi szereplSk koordindciéjanak megzavara-
sabdl, a fokozott bizonytalansagbdl, illetve a tranzakcidk altal megkivant optimalis készpénztartastol eltérd kész-
pénzkészletekbdl fakad. Az ilyen inflaci6 koltségessége miatt a monetaris hatésag célja valamilyen formaban az
arstabilitas biztositdsa. Az olyan inflaciés folyamat, ami nem jelent val6di koltséget, nem szerepel az igy kialaki-
tott maginflaciés mutatéban. A maginflacié elméleti megalapozasanak egy masik levezetése szerint a ,,monetaris
inflaci6” egyszertien az, amit a monetaris politika dontéseinél figyelembe vesz. Ha példaul a monetaris hatésag
nem kivan dtmenetinek itélt sokkokra reagalni, maginflaciéként az ilyen sokkokt6l megtisztitott arindexet defini-
alja.

A gyakorlatban feltehetjiik tehat, hogy a monetaris politika szempontjabol nem relevéans az indirekt adok (pl.
AFA vagy jovedéki ad6k), a regulalt drakat érintG adminisztrativ 1épések vagy dtmeneti piaci sokkok — példaul
nyersanyag- vagy energiadr-valtozasok, egyedi termékek arvaltozasa — miatt bekovetkezd arszintvaltozas. Igy
célszerd az arvaltozasokbdl az ilyen hatdsokat kisztirni. Mivel az ilyen sokkok és véltozasok definici6juk szerint
egyedi jellegiiek, azaz egyszerre csak egy-egy joszag arindexét €rintik, maginflaciés mérdszamok a szokdsosan
érintett termékcsoportok (pl. regulalt drak, energia stb.) drindexbdl valé egyszerd kizarasan tdl finomabb statiszti-
kai médszerekkel is szamithatok. Ilyenkor a cél az egyedi arvaltozasok kozos komponensének elkiilonitése az
egyedi mozgasoktdl. Az egyedi arvaltozasok ismeretében a maginflacidval azonositott kozos komponens kiilon-
féle statisztikai médszerek, mint példaul a nyesett atlag vagy trendszamitas segitéségével becsiilhets.
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Problémat jelent, hogy a maginflacié lehetséges értelmezése és szamitdsa terén tapasztalhaté sokféleség miatt
milyen kritériumok szerint lehet a kiilonféle eljarasokat osszevetni. Itt csak két szempontra hivnank fel a figyel-
met. El6szor is, alapvetd, hogy a maginfldcids mutaté a lehet legkisebb idSbeli késéssel dlljon rendelkezésre, il-
letve, hogy a miltbeli helyett az aktudlis folyamatokat tiikr6zze. Noha az el6bbinek a legtobb maginfldcids muta-
té megfelel, fontos jelezni, hogy a szokdsosan haszndlt 12 havi indexek az elmult 12 hénap mozgésainak dtlagat
mutatjak, ilyen értelemben tehdt a jelenre csak korldtozott informaciétartammal birnak. Szamit a valasztott muta-
t6 atlathat6saga (transzparencidja) is, kiilonosen, ha a monetdris hatésdg dontéseit a maginflacié alakuldsara ala-
pozza. Itt a transzparencia és a mddszertani fejlettség kozti kényszerd kompromisszumrdl van sz4: a maginflacié
egyszerd kizdrdsos alapon vald szamitdsa az egyediil valéban transzparens megoldds, mikézben mds statisztikai

vagy modellalapu eljardsok médszertani vagy elméleti alapon fejlettebbnek tekinthetSk.

Az MNB, illetve a KSH dltal szamitott maginflaci-
6s mutatok az egyszerd kizardsos alapon definidlt
maginflaciés mérészamok kozé tartoznak; és mind-
kettd esetében kettds elgondolds hatdrozta meg a kiza-
rand6 joszdgok korét: az drindex volatilis, illetve dtme-
neti kindlati sokkok dltal domindlt dringadozast muta-
t6 termékektdl valo megtisztitasa. A [I-3. tdbldzat ha-
sonlitja 0ssze az egyes mutatokbodl a teljes fogyasztoi

1I-3. tablazat A KSH és a Magyar Nemzeti Bank maginflacios mutatdja sza-
mitasakor a fogyasztdi kosarhdl kizart tételek dsszevetése*

KSH

Magyar Nemzeti Bank

Sertéshis
Marha- és borjuhus
Juh-, ny(l- és egyéb hiis

arindexhez képest kihagyott joszagok korét. A mag- gelsosf_iejk
infldcickkal szembeni kritériumok tekintetében mind-  #e™
Z . 2 .z . 2 a
két hazai mutaté a transzparenciat helyezi a médszer-
. . . . , . Burgonya Burgonya
tani — elméleti szempontok elé. Mindkét mutaté a fo- Tojds Tojds

gyasztoi drindexekkel egyidejileg szamithato, az ak-
tualitds kritériumdnak azonban a KSH 4ltal publikalt
index csak megszoritdsokkal felel meg, hiszen (szezo-

Friss z6ldség, fozelék
Friss hazai és déligyiimolcs

Friss zoldség, f6zelék
Friss hazai és déligyiimoélcs

ndlisan igazitott) h6/h6 valtozds helyett csak éves, il- :iiir;tt :Iekzn

letve el6z8 év decemberéhez viszonyitott valtozast  yokss Koksz

mutaté indexet kozolnek; mig az MNB a Havi Jelenté- Tt T

sekben kozol e kritériumnak megfeleld indexet is.  Tizelgolaj Tiizel6olaj

A két maginflacids index és a fogyasztdi drindex ala-  Tavfités

kuldsat a korabbi abrankon (1I-2. dbra) 6sszevetve azt  Elektromos engergia

latjuk, hogy 1998 kozepe 6ta a KSH indexe az MNB  Vezetékes géz

indexe folott halad. Ennek hatterében a kizart joszagok  Palackos gaz

halmazdnak eltérése dll: a KSH-éval Osszevetve az _Jarmiiizemanyag Jarmiiizemanyag

MNB indexe tartalmazza a nagyon alacsony inflacict A maginflécio lefedettsége
80% 91%

mutat6 nyershiskort, de kizdrja a hirtelen megugréd
inflaciéja gyogyszereket. Mindkét kiilonbség csok-
kent6leg hat az MNB éltal kimutatott maginflacidra.

* Az 1999. juliusi drtdmogatasirendszer-véltoztatas elszamolésdval kapcsolatos modszertani
problémék miatt az MNB 1998. januértél a Gyogyszerek csoportot is elhagyja, melynek silya

a fogyasztéi kosarban 1,8%.
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IX. Az MNB emisszios tevékenysége

1. Bankjegycsere

z MNB 1999. évi emissziés tevékenységében ki-

emelkedd jelentGsége volt a bankjegycsere befeje-
z6désének. Az dj bankjegysorozat kibocsitdsa 1997-
ben, a tizezer-forintos cimlet bevezetésével kezd6dott,
1998-ban 4 cimlet (kétezer-, kétszaz-, ezer- és 6tszazfo-
rintos) forgalomba hozataldval folytatédott, majd
1999-ben az dtezerforintossal valt teljessé. A régi tipusu
bankjegyek bevondsit a jegybank az azonos cimletd, j
tipusi bankjegyek kibocsdtdsaval egy idGben jelentette
be. Mivel arégi ezer-, 6tszdz- €s dtezerforintosok djakra
cserélése a vartndl 1ényegesen gyorsabb iitemben zaj-
lott, ezért a jegybank leroviditette azt az dtmeneti idG-
szakot, amig a hdrom cimletbdl pairhuzamosan szerepel-
tek a forgalomban a régi és az dj bankjegyek. Igy 1999.
augusztus 31. 6ta mar csak az dj bankjegysorozat hat
cimlete torvényes fizetSeszkoz.

2. A forgalomban lévé készpénz

2.1 Készpénzallomany

zo 2

forgalomban 1év6 készpénz értéke 1999 végén

950,3 milliard forint volt, 29,1%-kal tobb, mint az
el6z8 évi (IX-1. tdbldzat), amiben jelentGs szerepet jat-
szott az évszamvaltassal kapcsolatos tartalékolds.
(A készpénzallomanyt ezzel korrigdlva a novekedés
24% volt). A készpénzallomany értékén beliil a bankje-
gyek aranya 98%-ot, az érméké 2%-ot tett ki.

A forgalomban 1€v6 készpénz értékének novekedése
hosszi évek 6ta el§szor 1999-ben haladta meg a foly6-
aras GDP novekedési titemét (1X-1. dbra). Igaz ez akkor
is, ha az évszamvaltassal kapcsolatos év végi tartaléko-
l4st — amely a bankrendszerben a szokdsosnal 60%-kal
magasabb, megkozelitSleg 110 milliard forint kész-
pénztartast eredményezett — figyelmen kiviil hagyjuk.

A folyéaras GDP novekedési titemét meghaladd
emelkedés az inflacid és a kamatok csokkenésével, vala-
mint ennek kovetkezményeként a készpénztartas koltsé-
geinek — elmaradt hasznanak — mérsékldésével magya-
razhatd.

Mindezek kovetkeztében a készpénz GDP-hez vi-

szonyitott ardnya az el6z8 évi 7,2%-r6l 1999. év végére
8,2%-ra emelkedett (IX-2. dbra). Az Eurdpai Uni6 or-

IX-1.tablazat A készpénzallomany valtozésa

1998 ‘ 1999 ‘ Véltozds
millidrd forint %
Bankjegyek 7171 931,1 214,0 129,8
Ermék 17,7 17,9 02 | 101,11
Forgalmi készpénzallomany 734,8 949,0 | 214,2 129,2
Emlékérmék 1,2 1,3 0,1 108,3
Forgalomban 1év6 készpénz 736,0 950,3 | 2143 129,1

IX-1. dbra A forgalomban lévé készpénz és
a GDP nivekedési iiteme 1994. évi bdzison
%
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IX-2. dbra A forgalomban lévé készpénzmennyiség ardnya
a GDP-hez
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IX. Az MNB emisszids tevékenysége

IX-3. dbra Forgalomban lévi készpénzmennyiség

Milliard forint
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Mij. 20.
Jan. 10.
Jan. 30.
Aug. 31.
Szept. 21.
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Nov. 20.
Dec. 10.
Dec.31

szdgainak tobbségében ez az arany — elsGsorban a maga-
sabb GDP miatt —kisebb, 3 és 7 % kozott mozog.

A forgalomban 1év§ készpénz értékének évkozi val-
tozdsa a korabbi évekéhez hasonlé szezonalitdst muta-
tott (IX-3. dbra). A készpénzallomany év végi ndveke-
déséhez — a szezondlisnak megfelel6 december havi
emelkedésen til — hozzdjarult az is, hogy a gazdalkod6
szervezetek jelentds része az év végi pénztari sziinnapo-
kat megel&zGen kifizette az egyébként janudr elsG nap-
jaiban esedékes béreket, valamint az, hogy a hitelintéze-
tek és egyéb szervezetek az évszamvaltassal Osszefiiggd
esetleges szokatlan mértéki pénzkereslet kielégitése ér-
dekében az el6z4 évit jelentdsen meghaladd készpénzt
tartottak pénztaraikban.

Egy lakosra atlag 94 550 forint 6sszegi készpénz, 20
darab bankjegy és 139 darab érme (t6bb mint 0,5 kg) ju-
tott 1999. év végén. Mikozben az el6z6 évhez képest az
egy fore jutd készpénz értéke 30%-kal emelkedett, nem
valtozott az egy lakosra jut6 bankjegyek szama és csok-
kent az érmék szama. Ezt egyrészt a forgalomban 1évg,
magasabb értékli bankjegycimletek részaranyanak no-
vekedése, masrészt az Otvenfilléres érme bevondsa
okozta.

2.2 Forgalomban lévé bankjegyek

Az 4j bankjegysorozat hatodik eleme, az 6tezerforintos
1999. éprilis 1-jén keriilt forgalomba. A készpénzforga-
lom résztvevSinek kényelmetlenséget okozott, hogy
1999. augusztus 31-ig ebbdl és az el6z6 évben kibocsa-
tott ezer- és Otszazforintos cimletekbdl két tipusu (régi,
4j) bankjegy is forgalomban volt.

Miko6zben az el6z6 év végéhez viszonyitva a forga-
lomban 1év§ bankjegyek értéke 214,0 milliard forinttal
novekedett, darabszama 2 millioval csokkent. A csok-
kenést egyrészt a szdzforintos bankjegyek bevonasa,
masrészt a régi tipusu, a jegybank pénztaraiban torvé-
nyes fizetGeszkozre be nem valtott tezer- és otszazfo-

rintos bankjegyek jelentds szdma, harmadrészt a tiz-
ezerforintos részaranyanak tovabbi novekedése okozta.

Az 4j bankjegysorozat cimletei koziil elsGként kibo-
csatott, Uj cimletértéket képviseld tizezerforintos év
végi 33,5%-0s részesedésével a forgalom legnagyobb
darabszamu cimletévé valt (IX-2. tdbldzat). Az €l5z6 év
végéhez viszonyitva a forgalomban 1évS bankjegyeken
beliili aranyanak novekedése mind darabszdmban, mind
értékben meghaladta a 10 szazalékpontot.

IX-2. tdblazat Forgalomban lévd bankjegyek
1999. december 31-én

q - & Megoszlés, %
Cimletek Mennyiség, Erték,
(forint) millié darab | millil6 forint o _
mennyiség érték
10000 67,5 674 609 33,5 72,4
5000 34,0 170218 16,8 18,3
2000 13,6 27 263 6,7 2,9
1000 453 45323 22,5 49
500 18,1 9047 9,0 1,0
200 23,2 4 644 11,5 0,5
Osszesen 201,7 931104 100,0 100,0

2.3 Forgalomban lévé érmék

A Magyar Nemzeti Bank 1999. szeptember 30. datum-
mal kivonta a forgalombdl az 6tvenfilléres forgalmi ér-
méket, amelyeket 2000. marcius 31-ig lehetett forga-
lomképes fizetSeszkozre becserélni. Ennek ellenére
megmaradt a fillérrel torténd kalkulalas lehet&sége, a fo-
rint tovabbra is 100 fillérre oszthato.

A nagyméretd szaz- és kétszazforintos érmék 1998.
évi, valamint az otvenfilléresek 1999. évi bevonasat ko-
vetSen a forgalomban 1év§ érmecimletek szdma hétre
csokkent.

IX-3. tablazat A pénzmennyiség megoszlasa cimletek szerint

sk | M | B
mennyiség érték
100 99,4 9941 7,1 55,4
50 491 2457 3,5 13,7
20 109,1 2182 7.8 12,2
10 132,7 1327 9,5 74
5 163,5 768 11,0 43
2 393,5 787 28,1 4.4
1 462,1 462 33,0 2,6
Osszesen 1399,4 17 924 100,0 100,0
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IX. Az MNB emisszids tevékenysége

A nagyméret( szaz- és kétszazforintos érmék bevo-
nasa 1999-ben fejezddott be, az eléviilési hatariddt ko-
veten 16 milli6 darab érme maradt a lakossdgnal,
amelynek értéke meghaladta a 2,5 millidrd forintot, eb-
bdl pénzbevételi nyereségként 1999-ben 1762 millié fo-
rint keriilt elszdmolasra. Ez az 6sszeg — a Magyar Nem-
zeti Bankrol sz616 1991. évi LX. torvény értelmében —
az allamadodssagot csokkentette.

A forgalomban 1év6 érmék darabszama 1999 végén
149 millidval (9,6%-kal) alacsonyabb volt, mint egy év-
vel kordbban. A csokkenést az 6tvenfilléres érmék bevo-
ndsa okozta, amely az elmult évben a forgalomban 1év§
érmék darabszaman beliil jelentds, 19%-os, mig értékén
beliil mindossze 0,8 %-os részardanyt képviselt. 1999 vé-
gén a forgalomban 1év8 érmék darabszamanak tobb
mint 70%-at a harom legkisebb cimlet adta, ugyanakkor
az értékadatokat tekintve e cimletek részesedése 11%
volt (IX-3. tdbldzat).

Az érmecimletek darabszdmon és értékadatokon be-
liili részardnydnak véltozdsa azt mutatja, hogy az el6z8
évhez hasonléan tovdbb nodvekedett az alacsonyabb
cimletek irdnti igény.

A forgalomban 1év8 érmék értéke Osszességében
1,1%-kal (0,2 millidrd forinttal) emelkedett az el6z4 év-
hez viszonyitva, amelybdl a forgalombdgviilés +2,0%-ot,
az otvenfilléresek bevonasa —0,9%-ot tett ki.

3. Készpénzforgalom, feldolgozdsi
tevékenység

forgalomban 1év6 készpénz értékének emelkedése

mellett az MNB pénztdraiban lebonyolitott kész-
pénzforgalom értéke — az 1998 oktéberében bevezetett
készpénzkezelési és viltasi dijak hatdsara — 19%-kal
csokkent.

A Magyar Nemzeti Bank F&pénztara és a teriileti
igazgatdsdgain mikodd pénztarai egyiittesen 3052 mil-
lidrd forint értékd forgalmat bonyolitottak le 1999. év
folyamdn, amely 696 milliard forinttal maradt el az el6-
26 évi forgalom értékétSl. Ebbdl a jegybank pénztaraiba
befizetett készpénz Osszege 1419 milliard forint volt,
22%-kal kevesebb, mint az el6z§ évben. A jegybank
pénztaraibdl kidramlo6 készpénz értéke 1633 millidrd fo-
rint volt, 16%-kal csokkent az el6z8 évhez viszonyitva.

Az el6z8 években megfigyelhet§ irdnyzat, a kész-
pénzforgalom Budapestre koncentrdlédasa 1999-ben
folytatédott (IX-4. dbra). A jegybank a készpénzforga-
lom teriileti megoszlasanak figyelembevételével modo-
sitotta vidéki halézatdnak szerkezetét, igy 1999. évt6l
kezd&dden a korabbi nyolc helyett négy teriileti igazga-
tosag latja el a készpénzforgalmazassal kapcsolatos fel-
adatokat.

IX-4. abra Az MNB pénztdraiban lebonyolitott
készpénzforgalom értékének megoszldsa

%
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Az elmult harom évben minden forgalomban 1év§
bankjegy évente dtlag 2,5-szer fordult meg a jegybank
bankjegyfeldolgoz6 teriiletén, ahol megtortént a forga-
lomképesség és a valddisag szerinti feliilvizsgalat. Ez az
arany 1999-ben 1,9-re csokkent, mivel a jegybank pénz-
taraiba — a készpénzkezelési és valtasi dijak bevezetésé-
nek hatdsara, valamint az ij bankjegysorozat kedvez&bb
cimletosszetétele miatt — 28%-kal kevesebb darabsza-
mu bankjegyet fizettek be, mint az el6z8 évben. A forga-
si sebesség csokkenése nem jelenti a forgalomban 1év8
bankjegyek ellendrzésének enyhitését, hiszen a bankje-
gyek {lizleti alapon torténd feldolgozasa a jegybankon
kiviil is szigord, — 1997-t61 — térvényileg szabalyozott
keretek kozott folyik a pénzfeldolgozasi engedéllyel
rendelkezd szervezeteknél.

4. Hamisitvanyok

forintbankjegy-hamisitdsok eset- és darabszdma
1999-ben jelentGsen novekedett az el§z5 évekhez
viszonyitva. 1 milli6 darab forgalomban 1év§ bankjegy-
re az el6z6 évi 54 darabbal szemben 1999-ben 152 darab

hamisitvany jutott (IX-5. dbra). A fellelt hamisitvanyok

IX-5. dbra Forinthamisitdsok eset- és darabszdm
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kozel 70%-a a régi tipusu 6tezerforintos bankjegyrdl ké-
sziilt, amelyeknek dontd tobbsége aprilistdl, a cimlet be-
vonasanak bejelentését kovetden keriilt forgalomba. Ez
a jegybankot a bevondsi hatarid§ — 1999. jilius 26-ra
torténd — elérehozataldra késztette, amellyel elkertilhe-
t6vé valt az dtezerforintos hamisitvanyok tovabbi elter-
jedése a forgalomban. A régi 6tezer forintos hamisitva-
nyok nagyrészt nyomdai tton (siknyomtatassal) késziil -
tek.

Az 1j bankjegysorozat cimleteinek hamisitdsa nem
szdmottevd, az egyszer( irodai sokszorosité eszkdzok-
kel késziilt hamisitvdnyok a megfelel§ biztonsigi ele-
meknek kdszonhetSen kdnnyen felismerhetSek. A ha-
misitvdnyok megkozelitSleg egynegyedét a rendlrség
foglalta le, a fennmaradé haromnegyed részt a kész-
pénzforgalomban szdrték ki.

P

Az el6z8 évhez viszonyitva a lefoglalt valutahamisit-
vanyok szdma 21%-kal esett vissza, mig a lefoglaldsi
esetszam 26%-kal csokkent.

5. Emlékérme-kibocsatas

Magyar Nemzeti Bank 1999. évben egy arany és 6t
eziist emlékérmét bocsatott ki, amelyeket a kdvet-
kezdkben ismertetiink:
— FEls6ként a Magyar Nemzeti Bank fennallasdnak
75. évforduldja alkalméabdl 75 forint névértékd
emlékpénz keriilt forgalomba. Az emlékérme si-

lya 31,46 gramm, 925%o finomséagu eziistb8l ké-
sziilt, el6lapjan Juno Moneta lathato.

Az ,Integraci6 az Eurdpai Unidba, 1999 elneve-
zést emlékpénz az 1993-ban, nemzetkozi prog-
ram keretében elkezdett sorozat hatodik tagjaként
jelent meg. A Szent Gellért szobrot abrazold,
3000 forint névértékd emlékérme 31,46 gramm
stlyd, 925%o finomsagu eziistbSl késziilt.

Az allamalapitas 1000. évforduléjara a Szent ko-
ronat abrazol6 arany és eziist emlékérmét bocsa-
tott ki a jegybank. Mindkét érme szép kivitele és
aktualitdsa miatt nagyon népszerd az érmegytjtSk
korében. Az arany érme névértéke 20 000 forint,
stlya 6,982 gramm, finomséaga 986%o.

A 3000 forint névértékd eziist érme 31,46 gramm
stlyd, 925%o finomsagu, belsS része szinarannyal
bevont, korben MILLENNIUM szélfelirattal. Az
érme hatoldalan az esztergomi kirdlyi palota ka-
polndjanak jellegzetes rézsaablaka lathato.

A 2000-ben Sydneyben megrendezésre keriild
olimpiai jatékok alkalmabdl a Magyar Nemzeti
Bank a kalapacsvetést dbrazol6 2000 forint névér-
tékd, 20 gramm silyd, 925%o finomsagu eziistbdl
késziilt emlékérmét bocsatott ki.

A 2000. évfordulordl 2000 forint névértékd,
20 gramm sulyd, 925%o0 finomsagu, hétszogletd
eziist emlékérme kibocséatasaval emlékezett meg a
Magyar Nemzeti Bank. Az érme elSlapjan holog-
ram mez6ben az 1999 és a 2000 évszam jelenik
meg. A hatlapon Rodin gondolkodéjira emlékez-
tetd férfialak lathato.
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X. Pénz- s elszamolasforgalom

1. Pénzforgalom

1.1 Bankszamlak

Magyarorszdgon miikodd hitelintézetek 1999-ben

tigyfeleik részére dsszesen 7,8 milli6é bankszamlat
vezettek, ebbdl devizabelfoldieknek 7,5 milliét, mig
devizakiilfoldieknek 250 ezer darabot. A szdmlanyités-
ra kotelezett devizabelfoldi szervezetek és az egyéni
véllalkozdk szdmadra nyitott bankszdmldk szdma meg-
haladta a 900 ezer, a lakosségi tigyfelek részére vezetett
bankszdmldk szdma pedig a 6,6 milli6 darabot. A szdm-
1k tdlnyomd tobbsége (6,2 millié darab) forintalapd
szdmla, de még mindig jelentds a devizaszdmldk szdma
(1,6 milli6 db) is.

A belfoldon lebonyolitott forintfizetések forgalma
alapjan megallapithatd, hogy értékben tovabbra is az at-
utaldsok teszik ki a lebonyolitott forgalom tilnyomo ré-
szét. Emellett még a készpénz-helyettesitSk és a csopor-
tos beszedések szamottevs ardnydak, mig a csekkek, hi-
tellevelek és az azonnali inkasszok részesedése elhanya-
golhato6.

A bankkozi elszamolasi rendszerbe keriil6 megbiza-
sok szamat tekintve az 1999. év jelentGsnek nevezhetd
valtozast hozott abbdl a szempontbdl, hogy a csoportos
tranzakciok darabszdma ugrasszerfien megndtt, és en-
nek megfelelGen az egyedi dtutaldasok szama csokkent.

1.2 Készpénz-helyettesitok

1.2.1 Bankkartyaforgalom

Hazankban tobb mint tiz éve, a nyolcvanas évek végén
jelentek meg az elsG bankkartydk, szamuk azéta is év-
r6l-évre dinamikusan nd. 1999 végén 3,8 milli6 darab,
bankok altal kibocsatott fizetési kartya volt forgalom-
ban, 31%-kal tobb, mint a megel§z8 év hasonlé id§sza-
kaban.

Tovabb novekedett a két nemzetkozi bankkartyatar-
sasdg, a Visa és az Europay védjegyével ellatott kartyak

darabszdma, ardnyuk elérte a 95%-ot. A maradék
5%-on osztozott a Diners, és az Amex, valamint egyre
csokkend szdmban a kereskedelmi bankok sajat mérka-
jelzésével kibocsatott, kizardlag a kibocsaté bank ATM
€s POS halézatdban hasznalhat6 kartyak (X-1. dbra).

A bankkartyak tovabbra is jellemzden betéti (debit)
kartyaként mikodtek, de egy év alatt megnégyszerezs-
dott, vagyis 1999 végére elérte az 6sszkartyaszam 4 %-at
a hitel (credit) és halasztott fizetést biztosité (charge)
kartyak ardnya. Néhany éve jelen vannak a kereskedel-
mi kedvezményeket nyujtd, un. co-branded kartyék is,
szamuk azonban ma még elenyészs.

A magyar bankok éltal kibocsatott kartydkkal 1999
sordn a kdrtyabirtokosok 1690 millidrd forint 6sszegben
vettek fel készpénzt, illetve vésaroltak. A forgalom
98%-a belfoldon realizdlédott. A megeléz§ évhez vi-
szonyitva a forgalom 52%-kal nétt. A miveletek szdma
azonban minddssze 29%-kal emelkedett, valamivel ke-
vésbé, mint a forgalomban 1év§ kartydk szdma, vagyis a
kartyahaszndlat gyakorisdga Osszességében stagnalt
(2 tranzakcié/ho), mig az egy tranzakcidra juto atlagér-
ték (26%-kal) 19 424 forintra ndtt. A kdrtyahasznélati
szokdsokrdl elmondhatd, hogy itthon tovdbbra is fGként
készpénz felvételére haszndljak kartydikat az ligyfelek
(az Osszes forgalom 94 %-a készpénzfelvétel), mig a
kiilfoldre utazok éppen ellenkezlleg, nagyrészt fizetnek

X-1. dbra Bankkdrtydk szamdnak alakuldsa kdrtyafajtankénti
bontdsban
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a kartyakkal (az 6sszes forgalom 37%-a készpénzfelvé-
tel).

A kiilfoldiek 187 milliard forintot koltottek 1999. év
soran hazankban bankkartyaval, szazbol 70 alkalommal
4ru vagy szolgéltatds ellenértékének a kifizetésére. Erté-
két tekintve ez tobb mint a dupléja volt a megel6z6 évi-
nek, a miveletek darabszama 42%-kal n6tt. Minthogy
1999-ben a hazdnkba litogatd kiilfoldiek szama
14%-kal csokkent a megel6z8 évhez képest, és az ide-
genforgalmi bevételek is 2%-kal csokkentek, a kartya-
miveletek latvanyos novekedésének az oka egyrészt a
hazankba latogatok fizetési szokdsainak véltozasaban
keresendd, masrészt pedig indokolhatja ezt a magyaror-
szagi kartyaelfogaddi iizletdg szinvonaldnak emelkedé-
se (X-2. dbra).

Az elektronikus készpénzfelvétel lehetSségét ha-
zankban, sajatsagos mddon, nem csak az ATM-ek
(pénzkiad6 automatdk) biztositjak, hanem a bankfié-
kokban és a postahivatalokban elhelyezett elektronikus
termindlok (POS-berendezések) is. Az ATM-ek szama
évrél-évre fokozatosan ng, 1999 végén (13%-os nove-
kedés eredményeként) 2358 darab berendezés tizemelt
az orszagban, ezek egyharmada a f&varosban. 2517
bankfiokban (ideértve a takarékszovetkezeti fickokat is)
3518 POS-berendezésnél van lehetGség bankkartyaval
torténd elektronikus készpénzfelvételre, illetve ugyanez
a szolgéltatds érhet§ el a postahivatalokban {izemeld
4246 elektronikus terminalnal.

A kereskeddi elfogaddhelyeken egyre inkabb jellem-
26, hogy a biztonsagosabb elektronikus fizetési mod al-
kalmazasat Osztonzik a bankok. 1999-ben 26%-kal
(11 908 darabra) csokkent a kézi kartyaelfogadast lehe-
t6vé tevd imprinterek szdma, ugyanakkor 14%-kal
emelkedett (20 643 darabra) az elektronikus kartyaelfo-
gad6 berendezéseké.

Europay kartydval 14 971 iizletben lehet drut vagy
szolgaltatast vasarolni, Visa kartyaval 15 657 kereske-
déi egységben, Diners kartyaval 4079, Amex-szel pe-
dig 7012 helyen lehet fizetni.

X-2. dbra A bankkdrtydkkal lebonyolitott teljes forgalom
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A bankkartyakkal elkovetett visszaélések terén az el-
mult év pozitiv valtozast hozott, annak ellenére, hogy
nalunk is — mint a viligon mindeniitt — egyre n§ az tigy-
nevezett klonozott, vagy duplikit kartydkkal vald
visszaélések szdma. A visszaélések szdmdnak csokke-
nése leginkabb annak koszonhetd, hogy a bankok felis-
merték az egylittmiikodés sziikségességét ezen a tertile-
ten, és a nemzetkozi kartyatarsasagok segitségével fo-
lyamatosan fejlesztik kockazatkezelési médszereiket.

1.2.2 Csekkforgalom

Azoknak a hazai bankkértydknak az érvényessége, ame-
lyekhez elvileg eurocsekk kapcsolddhatott, 1999 végén
lejért, ezzel megsziint az eurocsekk kibocsatdsa hazdnk-
ban. 1999-ben minddssze 182 darab csekket véltottak be
az tigyfelek, 0sszesen 8 milli6 forint értékben. A kiilfol-
diek ellenben 85 ezer darab csekket valtottak be, mint-
egy 3,8 millidrd forint értékben, de ez is csak fele volt az
el6z6 évinek.

Kevesebb mint felére (43%-ara) csokkent a hazai ki-
bocsatasu és kizardlag itthon bevélthatd garantalt csek-
kek szdma is. Mindossze 42 ezer darabbal hajtottak vég-
re fizetési midveletet, dsszesen 692 millid forint érték-
ben, ami 43% csokkenést jelentett az el6z6 évihez ké-
pest.

A jelentSs csokkenés alapvetSen arra vezethetS
vissza, hogy a csekk sosem volt elterjedt fizetési eszkoz
Magyarorszagon, és az elmult években a bankkartyak
megjelenése és rohamos térhdditdsa szinte teljesen ki-
szoritotta a piacrol.

2. Elszamolasforgalom

2.1 Az elszamolast és kiegyenlitést szolgald
rendszerek

z orszdgos bankkozi fizetési forgalom Magyaror-
szagon két rendszerben bonyolddik le:

— A bankok kozotti, jellemzben nagy értéki fizeté-
sek az MNB rendszerében keriilnek teljesitésre
részben a hagyomadnyos jegybanki szdmlavezetés
keretében, de 1999. szeptembert§l méar donts
tobbségben azonban a Valés Idejd Brutté Elsza-
moldasi Rendszerben (VIBER).

— A bankok iigyfelei altal kezdeményezett (kis és
nagy értékd) fizetési megbizdsok elszdmolasat a
GIRO Elszdmolasforgalmi Rt. altal tizemeltetett
Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) végzi.

A pénzforgalom teriiletén 1999 legjelentGsebb ese-

ménye a VIBER bevezetése volt. Az els§ haromnegyed
év dontden a kivalasztott rendszer telepitésével, teszte-
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1ésével, aleend§ VIBER-tagok felkészitésével, a szaba-
lyok kialakitasdval és a KELER valds idejid rendszeré-
vel val6 6sszehangolassal telt. A kijelolt datumra, 1999.
szeptember 3-dra minden el6késziilet sikeresen befeje-
z6dott, az €les indulds a tervnek megfelel6en megtor-
tént.

A VIBER-hez az MNB-n kiviil kozvetleniil 41 tag
csatlakozik (hitelintézetek, a Magyar Allamkincstar és a
KELER), tovabba kozvetve (levelezettként) a Takarék-
bankon €s a jegybankon keresztiil vesz részt a takarék-
szovetkezetek tobbsége és néhany szakositott hitelinté-
zet.

A VIBER feladata elsGsorban a siirgds, a monetdris
politikdval, a pénzpiacok miikodésével kapcsolatos, va-
lamint az egyéb nagy értékd forintfizetések lebonyolitd-
sa. A rendszer a S.W.LET. iizenetkozvetit§ haldzatat
haszndlja. A fizetések a nap folyamdn véglegesen és
visszavonhatatlanul teljesiilnek, melyr8l az érintett
VIBER-tagok valés idGben értesitést kapnak. Ez képes-
sé teszi a bankokat az eddiginél hatékonyabb likviditas
kezelésre.

Azindulds évében a VIBER csokkentett funkcionali-
tdssal mikodott; csak a bankok egymds kozotti tigylete-
it, az értékpapir-elszdmoldsokbdl ad6dé forintfizetése-
ket, valamint a jegybanki tételeket teljesitette, mig az
iigyfélatutalasok bevezetését — féként az évezredvaltis-
ra torténd felkésziilés feladatai miatt — 2000-re halasz-
totta az MNB.

A VIBER-rel automatikus kapcsolata van a KELER
altal kifejlesztett és 1999. szeptember 6-4n elinditott va-
16s ideji értékpapir-elszdmoldsi rendszernek. Az
elszdmolasforgalom komplex fejlesztése tette lehetdvé,
hogy az értékpapiriigyletek elszdmoldsa valdsidejd
brutt6 mddon teljesiiljon a Delivery Versus Payment
(sz4llitas fizetés ellenében) elv legtisztabb formdjanak
megvalositdsdval, amely nemzetk6zi 0sszehasonlitds-
ban is élenjar6 megoldds. A korabbi kotegelt feldolgo-
zéssal szemben a tételenkénti feldolgozas és az érintet-
tek azonnali értesitése az ligyletek értékpapir- és pénzol-
dali teljesiilésérdl, jelentGsen hozzdjarul e piac fejlédé-
séhez, hiszen ugyanazon értékpapirra tobb ligylet is kot-
hetd egy iizleti napon beliil.

2.2 A lebonyolitott forgalom

2.2.1 Az MNB rendszereiben teljesitett
fizetések

Az MNB szdmlavezetési rendszerében lebonyolitott
pénzforgalom 1999-ben az el6z6 évhez képest a tranz-
akciok szamat tekintve 11%-kal (98 000 db), mig a for-
galom Osszértékét tekintve 28 %-kal (48 000 milliard fo-

rint) ndvekedett (X-3. dbra).

X-3. dbra Az MNB elszdmoldsi rendszerének forgalma
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Tekintettel arra, hogy a forgalom novekedési iiteme
meghaladta a tételszdimok novekedési litemét, az egy
tranzakciora juté elszamolt érték 16%-kal 488 milli6 fo-
rintra ndtt. A legnagyobb felfutés az értékpapiriigyletek
elszdmoldsa terén kovetkezett be: a VIBER induldsa
el6tti dllapothoz képest mintegy masfélszeresére ndtt az
értékpapiriigyletekbdl (OTC, repd, tdzsdei netté elsza-
molds, fix dras tigyletek stb.) eredd pénziigyi elszaimola-
si forgalom értéke és tételszama.

2.2.2 Bankkozi Kliring Rendszer
(BKR)

A BKR-hez a hitelintézetek kozvetleniil, illetve kozve-
tetten, levelezd bank utjan csatlakozhatnak. A kozvetle-
niil csatlakozé pénzintézetek szdma 1999-ben jelent6-
sen megndtt. Az év eleji 45 résztvevivel szemben év vé-
gén mar 55 kozvetlen csatlakozd kliringtagot regisztralt
az MNB. A novekedés alapvetSen a takarékszovetkezeti
szférdban kovetkezett be, mivel a jelent§sebb takarék-
szovetkezetek szinte kivétel nélkiil a kozvetlen csatla-
kozas mellett dontottek.

Az elszdmolt tranzakciok szdméban az el6z8 évek-
hez hasonléan dinamikus emelkedés mutatkozott.
A tranzakcidészam elérte a 102 milliét, az el6z8 évhez
képest 64%-kal nétt. Az elszdmolt tranzakcidk értéke
11%-kal 37 213 milliard forintra emelkedett.

e

Az egy tranzakcidra juto atlagos érték az el6z6 évhez
képest 510 ezer forintrél 362 ezer forintra csokkent,
amely egyértelmien a — jellemzden kis 6sszegi — csopor-
tos fizetések szamanak ndvekedésével magyarazhato.

A tranzakcidk szamanak megoszlasabdl tovabbrais a
hagyomanyos egyedi dtutalds tette ki a tételszam tilnyo-
mo tobbségét (73%), mig az 1999-ben jelentGsen meg-
ugré csoportos tranzakcidk szdma elérte a 25%-ot.
A maradék 2%-on osztozott a tobbi, egyre csokkend for-
galmu fizetési mod (inkassz6, elszdmolasi csekk stb.).
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X-4. dbra A Bankkozi Kliring Rendszer forgalmdnak
alakuldsa
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Az elszamolt tranzakcidk értékébdl az egyedi dtuta-
lasok az 6sszforgalom 97%-4t adtdk, mig az alapvetSen
kis értékid csoportos megbizasok csupdn 1%-ot. A ma-
radék 2% oszlott meg a tobbi fizetési mod kozott (X-4.
dbra).

2.2.3 A bankkozi elszdmoldsforgalom
alakuldsa

A bankkozi elszdmolasforgalmat lebonyolité rendsze-
rekben (MNB rendszerében és a Bankkozi Kliring
Rendszerben) az elszamolt tranzakcidk szama és értéke
is novekedett 1998-hoz képest, azonban névekedési tite-
me a forgalom értékének tekintetében az el§z6 évekhez
viszonyitva némileg lassult, mig a tételszamok esetében
— a mdr emlitett csoportos tranzakci6szdm novekedése
miatt — gyorsult (X-5. dbra).

A két elszamoldsforgalmi rendszerben 1999-ben
85 000 milliard forint értékd tranzakciét dolgoztak fel,
mely az el§z6 évhez képest tobb mint 20%-kal noveke-
dett. Az elszamolt tranzakcidk darabszdma a BKR-ben
bekovetkezett nagyardnyd novekedés kovetkeztében
64%-kal emelkedett.

Az egy tételre jutd atlagos érték az el6zG évi tobb
mint 1 millié forintrdl 826 ezer forintra csokkent, ami
annak tulajdonithatd, hogy bar az MNB szamlavezetd
rendszerében novekedett az dtlagos tételnagysag, de ezt
ellenstlyozta a tranzakcidk egyedi értékének csokkené-
se a BKR-ben.

A VIBER beindulésa 1ényeges valtozast nem idézett
el6 a BKR és a jegybanki fizetési forgalom kozotti meg-
oszlasban, ugyanis egyelSre csak a korabban az MNB
szamlavezetési rendszerén belill bonyolitott fizetések
kertiltek 4t a VIBER-be. A bankok tigyfelei dltal kezde-
ményezett nagy Osszegl fizetéseknek a valds idejd brut-

té elszdmoldsi rendszerbe torténd benyujtdsara csak
2000 marciusétol nyilt lehetSség.

X-5. dbra Bankkozi elszamoldsforgalom (MNB-BKR)
alakuldsa
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E két rendszer éves forgalma 1999-ben a GDP t&bb

mint hétszeresét tette ki, mely az el§z6 évhez képest kis-
mértékben ndtt (0,25%-kal).

2.2.4 Ertékpapir-elszamolasok

A KELER Rt.-ben az 1999. év folyamatos szolgalta-
tas-fejlesztéssel telt. A projektek koziil kiemelkedik a
valos idejd bruttdé elszdmoldsi rendszer bevezetése,
amely mérfoldkovet jelentett a magyar pénz- és értékpa-
pirpiac torténetében.

A dematerializalt forméban kibocsatott értékpapirok
mennyiségének novekedése mind értékben, mind a da-
rabszamban 1999-ben folytatddott. Az els6 demate-
rializalt formdju allampapir kibocsdtasara 1999 dprili-
sdban keriilt sor. A Magyar Allamkincstdr Allamadés-
sagkezels Kozpont ettdl az idGponttél kezdve az allam-
kotvényeket és a diszkontkincstarjegyeket mar csak
dematerializalt formdban bocsatja ki. A még fizikai for-
maban 1étez§ dllamkotvények atalakitisara folyamato-
san keriil sor.

A Budapesti Ertékt6zsde azonnali piacanak forgalma
az el6zb évhez képest tovabb novekedett (16%), és meg-
haladta a 16 000 millidrd forintot (kétszeres értéken sz4-
molva).

A dematerializdlt dllampapirok 4prilisi megjelenése
sziikségessé tette az értékpapirszdmla-szegregicid
(azaz az értékpapir-kereskedd és a megbiz6 dllampapir-
jainak szétvélasztisa az értékpapirszdmlikon) megva-
16sit4sat, amelyre junius folyamdan keriilt sor. Novem-
berben megkezd3dott az aukcids iigyletkotés a BET-en,
amit a KELER Rt. brutté médon szdmol el. A KELER
Rt. alkalmassd tette rendszereit az 1999-ben meg-
hosszabbitott t6zsdei nyitva tartds miatti hosszabb el-
szamol4si lizemidd biztositdsdra is.

A t6zsdén kiviili allampapir-forgalom jelentGsen
emelkedett, az tigyletek szdma 1999-ben meghaladta a
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41 ezret (tobb mint 40%-kal nétt) a forgalom pedig arfo-
Iyamértéken a 12 435 millidrd forintot (35%-kal nétt)
(X-6. dbray).

Ez utébbi tranzakcidk elszdmoldsdban jelentGs val-
tozast hozott a VIBER bevezetése. Az elszamolas valds
idejlivé valt, a DVP teljesitéshez kotott tranzakcidk — a
sziikséges pénz-, illetve értékpapir-fedezet megléte ese-
tén — automatizaltan keriilnek végrehajtasra. Az egyes
tigyletek aktudlis dllapota folyamatosan lekérdezhetd, a
nem teljesiilt tételeket a rendszer sorba allitja, s a tag
szabadon valtoztathat a sorban all6 tételek prioritasan,
illetve akar torolheti is az adott iigyletet. A KELER Rt.
kozponti szerepet tolt be az MNB altal miikodtetett or-
szdgos VIBER rendszerben is, mivel a VIBER-tag pénz-
intézetek napi likviditismenedzsmentjének alapja az al-
lampapir-zarolassal és zarfeloldassal torténd limitkeze-
1és, amit a két valos idejli rendszer k6zotti kapcsolat tesz
lehet&vé.

X-6. dbra Az értékpapir-elszamoldsi rendszer forgalma
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Boviilt az elszdmolhat6 papirok kore is. A KELER
Rt. az allampapirokon tilmenden kiterjesztette bruttd
elszamolasu szolgaltatasat valamennyi magyarorszagi
kibocsatasu értékpapirra. Ezzel egyidSben 1999. méjus
ota mar a magyar letétkezel§ bankok tigyfelei szdmara is
biztositott az aznapi teljesitésd DVP elv(, t6zsdén kiviili
értékpapir-elszdmolis.

A hatdridés tigyletek forgalma 1999-ben mind a
BET—en, mind a BAT-on jelent8sen visszaesett, f6ként
amiatt, hogy az el6z6 év negativ hatdsait nem tudtak ki-
heverni a piaci szerepldk, és a komoly veszteségek miatt
nem nyitottak djabb pozicidkat. Emlitést érdemel azon-
ban az a tény, hogy az dllampapir- és részvénykontraktu-
sokndl a fizikai teljesités értéke 6sszesen meghaladta az
egymillidrd forintot.

Ezen a teriileten a legjelentGsebb fejlesztés a fizikai
teljesités bevezetése volt a BET hatdridSs részvény- és

notional kontraktusaindl. A piac felkésziiltségét jelezte,
hogy nemteljesitésre nem kertilt sor.

A nemzetkozi elszamoldsok terén a legfontosabb
elérelépést az jelentette, hogy a KELER a Magyar Nem-
zeti Banktdl kapott devizahatésdgi engedély alapjan a
jovében a Clearstreamnél (kordbban CEDEL Inter-
national) vezetett értékpapir- és pénzszdmldin DVP
szolgaltatast tud nyujtani a kézvetlen KELER értékpa-
pir-szamlatulajdonosoknak.

3. Szabadlyozas

Magyar Nemzeti Bank a fizetési rendszerek szaba-

lyozasa soran elsGsorban a hazai pénzforgalom igé-
nyeit tartotta szem el6tt, ugyanakkor eleget tett az eur6-
pai jogharmonizaci6 kotelezettségébdl fakadé feladata-
inak is. Ennek keretében készitette el és terjesztette el§
az elektronikus fizetési eszk6zok hasznélatara és kibo-
csatasdra vonatkoz6 egyes szabalyokrol sz616 77/1999.
(V. 28.) Kormdnyrendeletet. A kormanyrendelet a
97/489/EC Iranyelv figyelembevételével definidlja az
elektronikus fizetési eszkoz fogalmat, megallapitja a ki-
bocsatd €s a birtokos kozotti szerzddés kotelez§ mini-
malis elemeit, valamint szabdlyozza az elektronikus fi-
zetési eszkozok kibocsatasdhoz és hasznalatdhoz kap-
csolédo kotelezettségeket és felelGsséget.

A kormany 1999 decemberében fogadta el a jegy-
bank altal elSterjesztett 183/1999 (XII. 13.) Kormdny-
rendeletet a pénzforgalomrdl és a bankhitelr§l sz6lo
39/1984. (XI.5.) MT rendelet médositasardl. A médosi-
tas folytdn a kormanyrendeletbe foglalt teljesitési sza-
baly 2000. julius 1-t81 6sszhangba keriil a Polgéri Tor-
vénykonyvvel, amely a pénztartozdsok teljesitésénél
analog f6szabélyként a kotelezett szimlajanak megter-
helése helyett a jogosult szaml4jan torténd jovairast te-
kinti a teljesités id6pontjanak. A birésagi végrehajtasi
gyakorlat kordbbi bizonytalansdgaira tesz pontot a mé-
dositis mdsik jelentGs szabélya, amely szerint a bank-
szamla ellen benyujtott inkasszo6t a kotelezett ugyan-
azon bankndl vezetett valamennyi pénzforgalmi szam-
14ja ellen benytjtottnak kell tekinteni elegend fedezet
hijan, ideértve az ad6s devizaszamlajat is.

Részben a két fenti jogszabaly megjelenése, részben
pedig kisebb jelent&ségi technikai valtozasok tették in-
dokolttd a 4/1999. (MK 106.) MNB rendelkezés kiadasat
apénzforgalomrol sz616 6/1997. (MK 61.) MNB rendel-
kezés mddositasarél. A modositas egyebek kozott érin-
tette a hitelintézetek bizonylatmegérzési kotelezettsé-
gét, a fizetési megbizasok érkeztetésének szabdlyait, va-
lamint a fizetési megbizasok teljesiilésének varhat6 ide-
jére vonatkozdan az iigyfelek részére nyujtott tdjékozta-
tasi kotelezettséget.
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X. Pénz- és elszamoldsforgalom

4. Felkésziilés az évezredvdltdsra

z évezredvdltas ddtumkezelési problémdja komoly

felkésziilési folyamat elé dllitotta az ipardgak koziil
talan leginkdbb informatikai alapokon nyugvé és ezért a
legjobban veszélyeztetett pénziigyi szektort.

Az MNB, mint a pénz- és elszdmoldsforgalom biz-
tonsagéért felelSs intézmény, egyiittmikodve az Allami
Pénz- és Tokepiaci Feliigyelettel, fontos szerepet jat-
szott az elszdmolasforgalmi rendszerek évezredvaltdsra
vald felkészitésében, a résztvevd hitelintézetek felké-
sziilési tevékenységének figyelemmel kisérésében.

A pénzforgalomrdl sz616 6/1997. (MK. 61.) MNB
rendelkezés modositasara kiadott 8/1998. (MK. 116),

valamint a 9/1999. (MK. 80.) MNB rendelkezések rog-
zitették a felkésziiléssel kapcsolatos minimumkéovetel-
ményeket, melyek végrehajtisat a jegybank folyamato-
san ellendrizte.

Az ellendrzés elsGsorban a pénzforgalom legfonto-
sabb szerepl@ire, a hitelintézetekre és az elszamold-
hazakra terjedt ki, de rajtuk keresztiil figyelemmel
lehetett kisérni a hitelintézetekkel elektronikus kapcso-
latban 1évG, nagy pénzforgalmat lebonyolit6 iigyfele-
ketis.

A nemzetkozi tapasztalatokhoz hasonléan elmond-
hat6, hogy a pénziigyi szektor a felkésziilés eredménye-
ként a 2000. évre torténd attérést zokkenGmentesen vég-
rehajtotta.
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XI. Magyarorszag kapcsolatai
a nemzetkozi intézményekkel

1. Magyarorszag kapcsolata
a nemzetkozi pénziigyi intézményekkel

1.1 Nemzetkozi Valautalap

Nemzetkozi Valutaalap Korményzoétandcsa 1997.

szeptember 23-4n hatdrozatot (52-4 szamu) hozott
a Valutaalap Alapokmdnya negyedik mddositasarol,
amely rendelkezik a kiilonleges lehivasi jogok (SDR)
rendkiviili, egyszeri szétosztdsarol. A dontés célja, hogy
az allokalt SDR-nek a tagorszagok kvétdjahoz viszonyi-
tott ardnyai kozotti eltérések megsziinjenek. Az SDR-
kibocsétds révén megdupldazddik a kordbbi SDR-dllo-
many, és a tagorszagok netté kumulativ SDR 4llom4-
nyédnak az 1997. évi kvétdjdhoz viszonyitott ardnya egy-
ségesen 29,32% lesz. A hatdrozat életbelépéséhez a tag-
orszagok haromotodének, akik egyiittesen a szavazatok
nyolcvandt szdzalékdval rendelkeznek, kell hozz4jarul-
niuk.

Magyarorszag a vonatkozé orszaggytilési hataroza-
tot 1999-ben meghozta, és errdl megfelelS formaban ta-
jékoztatta a Valutaalapot. Mivel a legutébbi
SDR-allokéciéra 1981-ben, Magyarorszag IMF-csatla-
kozasa el6tt keriilt sor, igy hazdnk el§szor ezen alloka-
cié keretében részesiilhet majd allokalt SDR-ben. Az al-
lokacio Osszege Magyarorszag esetében 221,3 millié
SDR lesz, amely az MNB nemzetkozi tartalékainak
szintjét fogja emelni.

A Valutaalap 1998. december 10. — 1999. februar 28.
kozotti id6szakra vonatkoz6 miikodési koltségvetésébe
felvette a forintot. Ezzel Magyarorszag bekeriilt azon
tagorszagok korébe, amelyek gazdasdgi helyzetét és
nemzetkozi tartalékainak szintjét a Valutaalap olyan
erdsnek {téli meg, hogy az lehetdvé teszi az illet§ orszag
devizdjanak az dltala hasznalt korbe torténd bekapcsola-
sat. AlaptSke-hozzajarulasunk Valutaalap 4ltali haszna-
lata kovetkeztében Magyarorszdg tartalékpozicidja a
Valutaalapndl — amely nemzetkozi tartalékaink részét
képezi — 1999. december 31-én 176,8 millié SDR! volt.

Magyarorszag az elsSk kozott csatlakozott 1996-ban
azokhoz a tagorszdgokhoz, akik onként alkalmazzdk a
Valutaalapnak az un. Kiilonleges Adatkozzétételi Szab-
vanyait (SDDS). Ennek egyik eredményeként a magyar
gazdasdgi és pénziigyi statisztikai mutatok tartalmara,
publikdldsara vonatkozé informacidk megtaldlhatdk a
Valutaalap 4ltal az interneten lizemeltetett Adatk6zzé-
tételi Szabvanyok cimi informdacids tdblan. Magyaror-
szdg a program 4ltal elSirt hatdridére, 1999. december
31-ig a szabvanyok valamennyi elGirdsdnak eleget tett.

A Valutaalap szdmos orszdgban 4lland6 kikiildottet
dllomdsoztat, az 1991 6ta miikodé magyarorszagi kép-
viselet 1999-t61 regiondlis iroddv4 alakult.

A Valutaalap évente folytat gazdasagpolitikai kon-
zultaciot Magyarorszaggal az Alapokmany IV. cikkelye
alapjan. A Valutaalap legutobbi, 1998. évrdl sz616 szak-
értbi jelentésének igazgatdsagi vitdjarol szl osszefog-
lal6t a Valutaalap 1999. marcius 4-én tette kozzé.
(Public Information Notice No. 99/16)

XI-1. box

vetelményeinek.

Magyarorszag és a Nemzetkozi Valutaalap kapcsolatanak f6bb jellemzo6i

Magyarorszag 1982. majus 6-4n csatlakozott a Nemzetkozi Valutaalaphoz, a belga orszagcsoport” tagjaként. Az
IMF Magyarorszag kvétajat 375 millio6 SDR-ben allapitotta meg, mely a belépés 6ta tortént harom altalanos kvo-
taemelés kovetkeztében 1999. februar 8-an 1038,4 millié SDR-re emelkedett. Magyarorszdg 1996. janudr 1-jét6l
eleget tesz az Alapokmany VIII. cikkelye szerinti, a folyéfizetésimérleg-tételekre vonatkozé konvertibilitas ko-

1'1 SDR=1,3725 USD volt 1999. december 31-én.

2 Jelenleg tagjai: Ausztria, Belorusszia, Belgium, Csehorszdg, Magyarorszdg, Kazahsztdn, Luxemburg, Szlovdkia, Szlovénia, Torokor-

Sz4ag.
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XI-1. tablazat Magyarorszag hitelmegallapodasai a Nemzetkdzi Valutaalappal

i § 5 Osszeg Lehivés
Détum Tipus |d6tartam —
millio SDR

1990. marcius 14. készenléti megdllapodas 12ho 159 127.4*
1991. januar 16. kompenzéciés megallapodas egyszeri lehivas 265,0%*
1991. februar 20. kiterjesztett megéllapodas 36 ho 1114 557,2***
1993. szeptember 15. készenléti megallapodas 15h6 340 56,7****
1996. marcius 15. készenléti megéllapodas 23ho 264,18 -

* Az utols6 31,84 millié SDR dsszegi részlet az Gj hdroméves megéllapodas miatt torolve.
** 1992 mérciusdban tilkompenzalas miatt visszafizetés tortént 90,1 millio SDR 6sszegben .
*** Osszesen 557,2 millié SDR-t hivtunk le; a megallapodas az Uj készenléti hitel miatt torélve.

**** Ez a jovahagyaskor lehivott elsd részlet; tébb lehivas nem tortént.

* A megallapodés megkétésekor a magyar kormany jelezte, hogy nem éll szandékéban lehivni a hitelt.

Magyarorszag belépése 6ta2193,7 millié SDR hitelt vett igénybe a Valutaalaptdl. A felvett hiteleket 1998 feb-
rudrjaig — részben rendkiviili, hatarid6 eldtti torlesztéssel (1995, 1996, 1998) — teljes mértékben visszafizette.

1.2 Nemzetkozi Ujjaépitési

és Fejlesztési Bank (Vilagbank)

Az 1982. évi csatlakozds 6ta 42 kolcsonmegallapodas
jott 1étre a Vildgbankkal. Ezek tobb mint 4 millidrd
US dollar koleson felvételét tették lehetdvé. A kolcso-
noket a Vilagbank az allamnak vagy allami garancidval,
kedvezd (de nem kedvezményes) piaci feltételekkel
nytjtja. E kolesonokbdl, amelyek dltaldban a beruhdza-
sok megvaldsuldsanak iiteme szerint vehetSk igénybe,
1999. december 31-ig mintegy 3 millidrd US dollar lehi-
vésatortént meg. 1999-ben 26 millié US dolldr lehivasa-
ra keriilt sor, a kiilonboz6 beruhdzasi programokhoz
kapcsoléddan. A vildgbanki finanszirozasu programok
koziil 34 program megvaldsitasa befejezddott. Az egyes
programokban fel nem haszndlt, illetve nem sziikséges
hitelkeretek folyamatosan torlésre kertiltek.

1999 folyaman két dj kolcsonegyezmény megkoté-
sére keriilt sor, 0sszesen 30,8 millidé US dollar értékben.
A kétkolcson Budapest, illetve Dunatjvaros szennyviz-
tisztitdsdnak korszer(sitését szolgdlja.

Héarom vissza nem téritend§ timogatast nytjtott a Vi-
lagbank a Miniszterelnoki Hivatalnak — 6sszesen mint-
egy 450 ezer US dollér értékben — az évszdmvaltozdsra
val6 felkésziiléshez.

A Vildgbankkal évek 6ta széles kord kozgazdasagi
egylittmikodés folyik. Ez tanulmdnyok készitésében,
megvitatdsdban és dltaldban a kozgazdasagi kornyezet
megfelel kialakitasat elGsegitd szakmai konzultaciok-
ban olt testet, amelyek a Vildgbank kolcsonnytijtasi te-
vékenységét is megalapozzak.

A Vilagbank 1999-ben aktualizalta az 1998 elején el-
fogadott, a tobbéves kolcsonnyujtasi egyiittmikodési
programot rogzits orszagtamogatasi stratégiat. 1999 no-
vemberére elkésziilt a 2-3 évenként szokdsos
orszagtanulmany, amelyben kiemelt szerepet kapott az
Eurépai Uni6hoz valé csatlakozas. Folyamatban van
egy atfogé onkormanyzati finanszirozasi tanulmany ké-
szitése.

1.3 Eurépai Ujjaépitési

és Fejlesztési Bank (EBRD)

Az EBRD 1991-ben kezdte meg miikodését regiondlis
fejlesztési bankként. Célja, hogy a kozép- és kelet-euro-
pai orszagokban el6mozditsa a piacgazdasidg megterem-
tését, illetve fejlesztését, valamint timogassa a magén-
és vallalkozéi kezdeményezést. Kolcsonoket nyujthat
mind 4llami, mind magéanvallalatok szdmadra, tSkebe-
fektetést végezhet és garanciavéllaldssal elGsegitheti a
kedvezményezett orszdgokba irdnyuld egyéb forrasok
dramldsat. Magyarorszag az EBRD alapit6 tagja.

Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank tevékeny-
ségét az Igazgatdtandcs altal elfogadott, az illetS orszag-
ra vonatkozd 1-2 évente aktualizalt orszagstratégia
alapjan végzi.

A Magyarorszagra vonatkozd orszdgstratégiat leg-
utébb 1999-ben aktualizéltik. Az EBRD t&bb mint 60
programot finanszirozott Magyarorszdgon, tilnyomé
résziiket (kb. 90%-at) a maganszektorban. 1999-ben az
EBRD mintegy 44 milli6 eur6 értékben vett részt \j hi-
tellel és tékebefektetéssel magyarorszdgi programok fi-
nanszirozdsaban. Ezek kozott szerepelt az OTP Rt. rész-
vénykibocsdtdsdban torténd részvényjegyzés, melynek
eredményeként — az 1996-ban szerzett alarendelt kol-
csontSkével egylitt — a Bank az OTP jelentGs részvénye-
sévé valt.

Az EBRD tovibbi hitellel segiti az Ozdi Acélmiivek
elektromos ivacélgyart6 kapacitdsanak finanszirozasat,
valamint a soroksari rendez&palyaudvar kialakitasat. Ez
utébbi 10 millié eurd 6sszegd hitelt az dllam vette fel,
megvaldsitéja a MAV, s a finanszirozdsban az EU is
részt vesz a Phare programon keresztiil nydjtott 4 millié
euré értékd tdmogatdssal. 1999-ben keriilt sor az
1993-ban  elfogadott MI1/M15 autépalyaprogram
atstruktirdldsdra vonatkozé Kolcson- és Garancia-
egyezmény aldfrdsdra is, melynek sordn a kolcsonre
és jarulékainak visszafizetésére garanciat véllalt az 4l-
lam.
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1.4 Eurépai Beruhazasi Bank (EIB)

Az EIB, mely f6leg az Eurépai Unién beliili nagyobb
infrastrukturdlis beruhdzasok finanszirozdsaval foglal-
kozé intézmény, magyarorszagi tevékenységét 1990-
ben, a Magyar Nemzeti Bankkal kotott keretmegalla-
podds alapjan kezdte meg. 1994-ben 1étrejott a Magyar
Koztarsasag és az EIB kozott a pénziigyi egylittmiiko-
désrdl sz016 keretmegallapodds. 1997-ben keriilt ala-
irdsra a Magyar Koztarsasdg és az EIB kozotti tjabb, a
kordbbiakndl atfogébb, az EIB magyarorszigi tevé-
kenységérdl szol6 keretmegallapodas.

1990 6ta az EIB 25 magyar projekthez nyujtott kol-
csont, Osszesen 1452 millié euré értékben. Ebbdl
1001 milli6 eurd folydsitasa tortént meg. 1999-ben a le-
hivasok értéke 273 millié eur6 volt.

1999-ben csak allami garancia nélkiili projektek kap-
csan keriilt sor finanszirozasi szerz&dés alairasara,
osszesen 170 milli6 eurd 6sszegben. A DENSO 35 mil-
lié, a Raiffeisen Bank 30 millid, a Debreceni Kombinalt
Ciklusa Er6md Kft. 15 millid, a Borsodchem 20 millio,
a Bank Austria Creditanstalt 20 millié és a MOL Rt.
50 milli6 eurd hitelt vett fel.

1.5 Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (IFC)

A Nemzetko6zi Pénziigyi Téarsasdg a Vildgbank csoport
tagja. Magyarorszdg 1985-ben csatlakozott az IFC-hez.
A térsasag 1987-1999 kozott 32 programot finansziro-
zott Magyarorszagon, 6sszesen mintegy 360 milli6 US
dollar értékben. 1999-ben két magyarorszagi progra-
mot fogadott el az IFC mintegy 14 millié US dollar ér-
tékben. Az ezekre vonatkozé finanszirozdsi struktira
véglegesitésére késGbb keriil sor.

1.6 Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulas (IDA)

A Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulds (IDA) ugyancsak a
Vildgbank csoport tagja. A legszegényebb fejléds or-
szagoknak nyujt segély jelleg(i hiteleket. Magyarorszag
1985-ben donororszagként csatlakozott a tarsulashoz.
Az IDA hitelnyujtasi tevékenységét elsGsorban a donor-
orszagok altal harom évente teljesitett, vissza nem téri-
tendd hozzdjaruldsokbdl feltoltott alapokbodl fedezi.

A legutébbi, 12. alapfeltoltésrdl folytatott targyala-
sok 1998 novemberében zarultak le, majd a Vilagbank
Korményzétanacsa 1999. aprilis 8-i ditummal megsza-
vazta az IDA alapjainak Osszesen 8,6 millidard SDR-rel
torténd feltoltését, igy a donororszdgoknak 1999. jilius
1-t61 kezd6dGen kell eleget tenniiik az elkdvetkezé ha-
rom évre véllalt befizetési kotelezettségeiknek.

Magyarorszag a 12. alapfeltoltésben — az el§z8 alap-
feltoltésben vallalt részardnyat megdrizve — 0,06%-kal

vesz részt az Orszaggytlés 75/1999.(X.22.) OGY haté-
rozata alapjan.

1.7 Kornyezetvédelmi alapok

A Vilagbank és az ENSZ két kornyezetvédelmi témaval
foglalkozd, szakositott intézménye, az UNDP és az
UNERP 4ltal 1991 oktéberében 1étrehozott Globalis Kor-
nyezetvédelmi Alap (GEF) célja a regiondlis kornyezet-
védelmi problémadk kialakuldsanak megel6zése és hata-
saik mérséklése. Jogi értelemben a GEF a Vildgbank ke-
retében mikodik oly médon, hogy a donororszagok al-
tal biztositott pénziigyi keretbdl vissza nem téritendd ta-
mogatasokat nyujt a kiemelt kornyezetvédelmi célokat
szolgél6 programokra. Magyarorszdg — nem donorként
— 1993 méjusaban csatlakozott a GEF-hez azzal, hogy
kedvezményezett orszdgként kaphat segély jellegd ta-
mogatast kornyezetvédelmi kiadasokhoz. Az els§ ma-
gyarorszagi GEF tamogatasi program 6,9 millié US dol-
lart biztositott az 6zonkdrosité anyagok kivaltisara.
1997-ben pedig 5 millié ECU értékd garanciaalapot ho-
zott 1étre a GEF az IFC altal Magyarorszagon finanszi-
rozott energiatakarékossigi projektek tdmogatdsara.
Varhaté a GEF részvétele tovabbi, a Vilagbank vagy
IFC éltal finanszirozott kornyezetvédelmi programok-
ban is.

1999-ben megkezdddott egy hasonld, a klimavélto-
z4s kedvezGtlen hatdsainak mérséklését célzé kornye-
zetvédelmi alap szervezése. Ezt az tn. Kisérleti Széna-
lapot (Prototype Carbon Fund) a Vildgbank fogja kezel-
ni. A tdmogatdsbdl a jovében a kritériumoknak megfe-
leld magyar projektek is részesiilhetnek.

2. Magyarorszdg kapcsolatai
a nemzetkozi szervezetekkel

2.1 0ECD

z OECD a fejlett ipari orszagok legfontosabb gaz-
dasagpolitikai féruma. Magyarorszag 1991-ben 1é-
tesitett hivatalos kapcsolatot a szervezettel a ,,Partnerek
az atmenetben” cimd program keretében. A kovetkez§
jelent@s allomds 1994-ben az OECD beruhdzasi instru-
mentumdhoz torténd csatlakozas volt, amely altal Ma-
gyarorszdg éalland6 tagsagot nyert az OECD CIME
(Nemzetkozi Befektetések és Multinacionalis Vallala-
tok) bizottsdgaban. A csatlakozasi targyaldsok 1994. évi
megkezdése utdn Magyarorszdg 1996. majus 7-én valt
hivatalosan az OECD tagjava.
Az 1999. év elején jelent meg 6todik alkalommal az
OECD orszdgtanulmanya a magyar gazdasagrdl
(OECD Economic Surveys 1999 —Hungary). A kotet—a
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hagyomanyos felépitést kovetve — foglalkozik a gazda-
sagi helyzettel és a makrogazdasagi politikdval (mone-
taris és fiskalis politika). A strukturilis politikdkat elem-
26 rész kiemelt témdja az egészségiigyi rendszer volt.
Az OECD maisik magyar vonatkozasu tanulmanya a ha-
zai mikod6tdke-bedramlast vizsgalja. A szervezet a ki-
lencvenes évek kozepéig rendszeresen megjelentetett
elemzéseket, amelyek a tagorszigok mikods-
t6ke-bedramlasi trendjeit vizsgaltak. Ezt a sorozatot az
OECD amagyar FDI-szabalyozas bemutatdsaval inditja
djra, amely varhatéan 2000 tavaszan jelenik meg (FDI
Review of Hungary). A jelentés a kilencvenes évekre
visszamendleg vizsgalja teriileti és szektoralis bontés-
ban, hogy melyek a legjelent8sebb befektets orszagok
és vallalatok, illetve melyek a magyar gazdasdgpolitika
altal alkalmazott befektetésosztonzési modszerek.

Az OECD 1998. évi miniszteri szint( taldlkoz6jdnak
kezdeményezésére 1999 Gszén megkezdddott az OECD
multinaciondlis véllalataira vonatkozd irdnyelveinek fe-
lillvizsgédlata, a nemzetkozi trendekhez és kovetelmé-
nyekhez vald igazitdsaval. A feliilvizsgélat befejezését a
2000 tavaszdn tartand6 miniszteri szint{ taldlkozora ird-
nyoztdk eld. Az Irdnyelvek a multinaciondlis cégek m-
kodésére vonatkozéan az OECD-tagorszdgok korma-
nyai ltal kibocsatott ajanldsokat tartalmaznak annak ér-
dekében, hogy miikodésiik dsszhangban legyen az adott
orszag szabdlyaival. Az Irdnyelvek betartdsa onkéntes,
jogilag nem kételezS. Az Irdnyelvek normdi a multina-
ciondlis cégek mikodésének legtobb teriiletére vonat-
koznak, mint példaul az ad6z4s, transzparens informa-
ciészolgélat, versenyszabdlyoknak valé megfelelés,
kornyezetvédelem, K+F, a foglalkoztatds és ipari kap-
csolatok.

Az OECD miniszteri szintd taldlkozdjanak masik to-
rekvése a nemzeti kormanyok, mas nemzetkozi szerve-
zetek és a maganszektor bevondsaval a véllalatirany{tds-
ra (corporate governance) vonatkoz6 irdnyelvek és stan-
dardok megalkotdsa volt. Ezen irdnyelvek célja, hogy
mind a tagdllamok, mind a nem tagdllamok korményai
szdmdra segitséget nydjtsanak azon torekvéseikben,
hogy felmérjék és javitsak orszagaik véllalatirdnyitdsra
vonatkozd jogi, intézményi és szabalyozasi keretfeltéte-
leiket, valamint irdnyt mutassanak a maganszféranak.

2.2 Europai Unio

agyarorszdg 1998 tavaszdn megkezdte a csatlako-

zasi targyaldsokat az Eurdpai Unidval. Az EU
csatlakozasi folyamat elsS 1épéseként 1998 aprilisaban
megkezd6dott a atvilagitds folyamata. Az atvilagitas
alapszakasza 1999 jiliusaban lezarult. A kiegészitS at-
vilagitassal parhuzamosan kertilt sor a korabbi vallala-
sok teljesitésének attekintésére. Magyarorszag 1999 vé-

gére — két, késdbb targyalando fejezet kivételével — va-
lamennyi tdrgyaldsi alldspontjat benyujtotta, s ezzel
megteremtette a feltételét annak, hogy 2000 kozepétdl,
az 0sszes fejezet megnyitasat kovetSen kezdetét vehes-
se a csatlakozasi targyaldsok Uj szakasza.

A mar megnyitott targyaldsi fejezetek kozott szere-
peltek azok, amelyek az MNB szamadra kitiintetett jelen-
toségtiek az EU-csatlakozds és az eur6 magyarorszagi
bevezetésére valo felkésziilés szempontjabdl (Gazdasa-
gi és Monetaris Unid, T6kemozgasok, Szolgéltatdsok
— ezen beliil pénziigyi szolgaltatdsok — szabad aramla-
sa). Az MNB szakértdi részt vettek az ezekre a fejeze-
tekre vonatkozé magyar allaspont kidolgozasaban és az
emlitett fejezetek screening-megbeszélésein. A Gazda-
sdgi és Monetaris Unid c. targyaldsi fejezet az 1999. de-
cemberi miniszteri szintd targyaldsi fordulén lezarasra
kertiilt.

Az ,,Acquis Atvételének Nemzeti Programja” cimi
dokumentum aktualizalt vdltozata 1999 nyardn késziilt
el, mely a csatlakozdsi targyaldsok minden fejezeté-
re/szektordra kiterjed és konkrét jogalkotdsi és intéz-
ményfejlesztési feladatokat fogalmaz meg évekre le-
bontott iitemezéssel és koltségigénnyel, illetve finanszi-
rozasi szerkezettel.

Az Eurdpai Bizottsdg 1999 oktéberében adta ki az
1997. évi orszdgvélemények aktualizalt véltozatat a
csatlakozni kivand orszdgok integracids felkésziilésé-
r6l, csatlakozasi érettségérSl. A Magyarorszagrol szol6
jelentés Osszességében pozitivan értékelte hazankat,
megallapitva, hogy Magyarorszag teljesiti a csatlakozas
politikai kritériumait, mikod§ piacgazdasiggal rendel-
kezik, és kozéptavon képes megfelelni a kozos piacon
beliil érvényesiild verseny kihivasainak, tovdbbd megfe-
lelGen hajtja végre a jogharmonizacidt, veszi at a kozos-
ségi joganyagot.

A helsinki Eurépai Tandcs 1999 decemberében tgy
hatdrozott, hogy tovabbi hat orszidggal (Bulgdria, Lett-
orszdg, Litvania, Mdlta, Romdnia és Szlovdkia) kezdi
meg a csatlakozasi targyaldsokat 2000-ben, ugyanakkor
fokozottan érvényre kivanjak juttatni a differencidlas el-
vét.

1999. januar 1-én az EU 11 tagallamédban (Ausztria,
Belgium, Finnorszdg, Franciaorszdg, Hollandia, Iror-
szdg, Luxemburg, Németorszdg, Olaszorszdg, Portugd-
lia és Spanyolorszdg) bevezették az egységes eurdpai
valutat, az eurdt, és ezzel elkezd6dott a Gazdasagi és
Monetaris Unié harmadik szakasza. Az eur6 egyelSre
csak szamlapénzként 1étezik, az eurdbankjegyek és
-érmék csak 2002 janudrjatdl keriilnek a forgalomba. Az
Eurépai Kozponti Bank irdnyitdsdval 1999-t81 a fenti
orszagokban egységes monetdris politikat folytatnak.
Ugyancsak 1999 elejétdl 1étezik az 1) drfolyam-mecha-
nizmus (ERM II.), melyben egyel6re a dan korona és a
gorog drachma vesz részt.
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I. A Magyar Nemzeti Bank 1999. évi mérlege

és eredménye

1. A jogszabdlyi kornyezet
vdltozdsa

szamviteli beszdmol6 értelmezéséhez nélkiilozhe-
Atetlen egyes jogszabdlyok —elsdsorban a jegybank-
torvény és a Magyar Nemzeti Bank éves beszamol6 ké-
szitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagai-
16l sz616 korményrendelet — f6bb elSirdsainak ismerete.
Ezek jelentGsen médosultak az év folyaman az MNB és
akoltségvetés kozotti elszamoldsok tekintetében. A val-
toztatds elsddleges célja az volt, hogy a forint arfolyam-
savon beliili ingadozdsabdl szarmazé eredmény elsza-
moldsandl a jegybanki szabdlyozds dllamhdztartdsra
gyakorolt hatdsaban jobban kozelitsen a kozgazdasagi-
lag indokolthoz.

Magyarorszagon az a sajdtos helyzet 4ll fenn, hogy a
kozponti koltségvetés nettd devizaaddssdga még min-
dig jelentdsen meghaladja az MNB nett6 devizakovete-
Iéseinek Osszegét. EbbdSI a torvénymaddositast megels-
z8en az az ellentmonddsos helyzet adédott, hogy a forint
arfolyamsdavon beliili er8sodése, mely konszolidalt
szinten az 4llamhdztartds nett6 devizatartozdsanak fo-
rintosszegét csokkentette, az MNB-nél arfolyamveszte-
séget okozott, amit a kozponti koltségvetésnek meg kel-
lett volna téritenie. A kozponti koltségvetés forintban
kifejezett devizatartozdsa a forint er6s6désébsl adéddan
ugyanakkor ennél nagyobb mértékben csokkent, az itt
kimutathat6 drfolyamnyereség azonban az dllamhéztar-
tas elszamoldsi szabdlyainak megfeleléen nem érinti a
foly6 koltségvetést.

A torvénymodositast kdvetSen a forint arfolyamsé-
von beliili ingadozdsdbdl szdrmazé atértékelési kiilon-
bozet mar nem része az MNB eredményének, hanem a
mérlegben a bankiizem egyéb forrdsai kozott kimutatan-
dé kiegyenlitési tartalék szamlan jelenik meg. Az 4j sza-
baly ezéltal biztositja azt is, hogy a forint esetleges at-
meneti gyengiilésekor az MNB netté devizapozicidjan
keletkez6 nem realizdlt arfolyamnyereség ne keriilhes-
sen a targyévi eredménybe, €s ezdltal ne képezzen kolt-
ségvetési bevételt.

Ugyancsak kiegyenlitési tartalékként a mérlegben
kertil kimutatdsra a deviza-értékpapirok idGszak végi pi-

aci értékelésébdl szarmazd nem realizalt arfolyamnye-
reség vagy -veszteség. Az 1999-t61 életbe lépett Uj
szabdly szerint a tirgyévi eredményben csak az értékpa-
pirok eladdsaval, illetve lejaratdval véglegessé valo,
ténylegesen realizdl6d6 arfolyam-kiilonbozet szamol-
haté el.

A torvénymodositdssal megsziint a sajat t6ke koz-
gazdasdgilag indokolatlan automatikus novelését elGird
szabdly is. A nemzetkozi prezentdcidra val6 tekintettel
azt viszont tovabbra is elGirja a torvény, hogy a sajat tGke
Osszege a kiegyenlitési tartalék figyelembevételével
egylitt sem csokkenhet tartdsan a jegyzett tGke értéke
ala.!

Tovébbi 1ényeges viltozds az, hogy az évek kozotti
eredményingadozas hatdsanak kisimitdsa és a koltség-
vetési befizetés konnyebb tervezhetdsége érdekében az
osztalékfizetés 2000-t61 kezdddden a kordbbi évek ered-
ményének dtlagoldsan alapul, az 1999. év osztalékdnak
megallapitasara pedig a torvény dtmeneti rendelkezése
vonatkozik. (A jogszabdlyvaltozdsok szamszer( hatdsa-
ra a tdblazatok jegyzetei utalnak.)

A szamviteli beszdmoldban részletesen is bemutatott
jogszabdlyi véltozasok sem tudtdk kikiiszobolni a jegy-
banki és az dllamhéztartdsi szamviteli €s elszdmolasi
szabalyok harmonizicidjanak hidnyabdl fakado dsszes
ellentmondadst, ezért a torvény e téren tovabbi mddosita-
si igényt is megfogalmaz. Ennek keretében meg kell ta-
lalni azt a szamviteli vagy pénziigytechnikai megoldast,
mely lehet§vé tenné azt, hogy az MINB nett6 devizapo-
zicidjahoz kapcsolddé arfolyamnyereség vagy veszte-
ség és a kozponti koltségvetés nettd devizapozicidjahoz
kapcsolédé arfolyamnyereség vagy -veszteség allam-
haztartasi hatdsa megkozelitSleg azonos médon és idG-
ben jelentkezzen.

! Amennyiben a sajét tSke és a kiegyenlitési tartalék egyiittes 8ssze-
ge alacsonyabb a jegyzett t6kénél, uigy a kiilonbozetet a kozponti
koltségvetés koteles az MNB részére megtériteni legkésébb az
MNB éves beszamolgjat elfogadd kozgyilést kovetd év januar
15-ig.
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2. A gazdasdgi folyamatok hatdsa
az MNB mérlegére és eredményére

Magyar Nemzeti Bank mérlegének és eredményé-
Anek alakuldsat alapvetden a monetdris politika f6
céljai és a valasztott eszk6zok hatdrozzdk meg. A mone-
taris politika szdmdra a kitlizott makrogazdasigi célok
elérése (az inflacié fenntarthaté mérséklése, az arfo-
lyampdlya stabilitdsdnak fenntartdsa) az els6dleges fon-
tossdgu, a jegybanki eredmény nem tekinthet§ a jegy-
bank célviltozdjanak.

A gazdasdgi folyamatok hatdsat az utébbi években
elsGsorban négy tényezd kozvetitette:

— aforint drfolyamanak valtozasa,

— aforint adott arfolyamrendszer melletti arfolyam-
palyan tartdsa érdekében az arfolyam ingadozasi
savjanak szélén kotelezGen végrehajtott devizava-
sarlas vagy -eladas forint ellenében (intervencio),

— az intervenciok pénzmennyiségre gyakorolt hata-
sdnak részleges semlegesitése (sterilizacid), vala-
mint

— a nemzetkozi piaci kamatok és a forintkamatok
véltozésa.

Ezek hatdroztdk meg a mérleg és az eredmény valto-
zasainak lényegesebb tételeit. A mérlegben az interven-
cios devizavasarlas a devizakovetelések novekedését, a
sterilizacids eszk6zok dllomanynovekedése pedig a fo-
rintkotelezettségek novekedését okozta. A mérleg f6-
Osszegének és struktirdjanak megvaltoztatdsa mellett a
felsorolt tényez8k az MNB eredményének négy {6 ele-

mét is meghataroztak: a deviza-arfolyamnyereséget, a
forint- és a deviza-kamategyenleget, valamint a deviza
értékpapirok piaci értékének valtozasabol szarmazd
eredményt. Az I-1. dbra a gazdasagi folyamatok mér-
legre és eredményre gyakorolt hatdsanak érvényesiilési
mechanizmusat szemlélteti.

A forint-kamategyenlegre (I-1. tabldzat 1. sor) ajegy-
banki sterilizacios eszk6zok (az MNB-nél a hitelintéze-
tek 4ltal elhelyezett pénzpiaci betétek és az MNB altal
kibocsatott kotvények) dllomanya €s a forintkamatszint
véltozdsa gyakorolja a legnagyobb hatast.

A nett6 forint-kamategyenleg az 1995 6ta tapasztal-
haté, az orszdg gazdasidgi vonzerejét is mutatd
devizabedaramlds mellett jellemzden negativ. A cstiszd
leértékelés és az inflacié 1999. évi mérséklGdése lehets-
vé tette a forintkamatok jelentSs csokkenését. Igy
az 1998-as értékhez képest a nett6 forint-kamatrafordi-
tds 1999-ben tobb mint 60 millidrd forinttal mérsékls-
dott.

A deviza kamat- és kamatjellegii egyenlegének (I-1.
tablazat 2. sor) alakuldsa a nett6 devizakovetelések, va-
lamint a nemzetko6zi kamatok valtozasait tiikrozi. Ennek
mérséklddését alapvetSen a fontos nemzetkozi piaco-
kon érzékelhet§ kamatlab-emelkedés okozta, ami az
MNB devizatartalékaban taldlhat6é értékpapirok piaci
értékét mérsékelte. Az MNB a devizatartalékot azért
tartja tilnyomé részt értékpapirokban, mert hozamuk
hosszabb idGszakot tekintve magasabb, mint a rovidebb
lejaratd, kisebb arfolyamingadozasd, de alacsonyabb
kamatozasu pénzpiaci eszkozoké.

I-1. dbra A gazdasdgi folyamatok mérlegre és eredményre gyakorolt hatdsa

A forint A jegybank A forint A nemzetkdzi
led ,korll?d, intervencios célu deviza kamatszint kamatszintek
eertekelodese | vasarlasai vagy eladasai valtozasa valtozasa
Az intervenciobol
A nettd szarmazo tobblet
devizakovetelés likviditast semlegesitd
valtozasa eszk0zok
allomanyvaltozasa
A deviza- A deviza- A forint- A dev1za-er’tekp:c1p'1r(3k
arfolyamnyereség kamategyenleg kamategyenleg i VRl i s Ao
szarmazo eredmény

132

MAGYAR NEMZETI BANK



1. A Magyar Nemzeti Bank 1999. évi mérlege és eredménye

A deviza-drfolyamnyereséget (I-1. tdbldzat 3. sor) a
forint leértékelGdése, valamint az MNB — elsGsorban a
devizapiaci intervencidk hatdsara valtoz6 — nettd (a de-
vizatartozasokat meghaladd) devizakoveteléseinek ér-
téke befolydsolja. Az 1998-hoz képest alacsonyabb ér-
ték oka az, hogy az MNB devizakoveteléseinek noveke-
désébdl szarmazé eredménynovekedést a forint leérté-
kel6désének mérséklGdésébdl szarmazd csokkenés
meghaladta. Az inflaci6 és a leértékelési iitem mérsék-
16désével egyébként ez az eredménytétel varhatéan
mérséklddni fog.

I-1. tabldzat Az MNB dsszevont eredménykimutatasa

Milliérd forint
Megnevezés 1998 | 1999 | Eltérés
1. | Nettd forint kamatraforditas (I-IX.*) -90,5|-29,2 | 61,3
2. | Nett6 devizakamat- és kamatjellegli eredmény | 43,0 9,9 |-33,1
(II-X.) Ebbél:

a) Kamategyenleg fedezeti iigyletekkel 415| 329| -8,6

b) Ertékpapirok arfolyamvaltozasabol sz.
eredmény** -3,5|-19,2 | 22,7
3. | Deviza-arfolyamnyereség™** (I11-XI.) 136,4 | 73,7 |-62,7
Nettd egyéb eredmény —68,8|-19,1 | 49,7
Eredmény (1+2+3+4) 20,1| 35,3| 15,2

* Azérdjelben szerepld romai szamok az Eredménykimutatés soraira hivatkoznak.

** A megvaltozott szamviteli szabélyok szerint 1999-ben mér nem része az MNB eredmé-
nyének a deviza-értékpapirok nem realizalt arfolyamnyeresége vagy -vesztesége, az
1998-as adat (-3,5 millidrd forint) viszont tartalmazza a nem realizalt arfolyameredményt is.
Az 1998-as modszertan szerint az értékpapirok arfolyamvesztesége 1999-ben 50,5 millidrd
forint lett volna.

*** A deviza-drfolyamnyereség szamitdsanak modszertana is valtozott. Az 1998-as mad-
szertan szerint az 1999. évi deviza-arfolyamnyereség 44,5 milliard forint.

I-2. tabldzat Az MNB dsszevont mérlege

3. A forintkoveteléseket

és -kotelezettségeket,

valamint a forint-kamategyenleget
meghatdrozo tényezok

netté forint-kamatraforditdsok valtozasa (amint
Aazt az I-1.tébldzat 1. sora mutatja) harom tényezd-
re vezethetd vissza:

— 1999-ben folytatédott a forintkamatok csokkenése,
ami az MNB raforditasaira erdteljesebb hatést
gyakorolt, mint a kamatbevételekre (a forintko-
vetelések atlagos kamatlaba 13%-r6l 11,9%-ra, a
kamatoz6  forintkotelezettségek — dtlagkamata
16,6%- 161 12,7%-ra mérséklddott), ennek kovet-
keztében 1998-hoz képest mintegy 23,5 millidrd
forinttal mérséklodott a nettd forint-kamatrafordi-
tds.”

— A kamatcsokkenés hatdsat erdsitette, hogy bar a
sterilizacios eszkozok alloméanya (I-2. tdbldzat,
VL. sor) az év masodik felében ndvekedett, dtlagos
allomanyuk az év egészét tekintve mintegy
297 milliard forinttal csokkent. Az év végi allo-
many ugyanakkor a november—decemberi erdtel-
jes novekedés utdn az el§zd évinél tobb mint
100 milliard forinttal magasabb lett. Az dtlagos dl-
lomdnyok csokkenése — a sterilizacids instrumen-
tumok miatt — a forrdsoldalon jelentds volt, mig a
forintkdvetelések — tilnyomo részt lejaratok miat-

Milliard forint
5o 1998. 1998. 1999. 1999.
ESZIKDZON atlagalloméanyok dec. 31. atlagallomanyok dec. 31
I Kovetelések forintban 1116,2 1006,3 9924 909,9
a) ebbdl: kdzponti kdltségvetéssel szembeni kdvetelések 920,4 811,8 821,6 763,7
II. Kovetelések devizdban 4437,2 4644,9 4730,2 5192,4
a) ebbdl: arany és devizatartalék 1977,8 2048,8 2280,7 2740,8
b) kézponti koltségvetéssel szembeni kovetelések 2011,3 2118,2 1858,8 17245
I1-1V. |Egyéb eszkozok 104,1 279,3 190,8 273,5
V. Eszkozok dsszesen 5657,5 5930,5 5913,4 6375,8
FORRASOK 1998 1998 1999 1999
VI. Kotelezettségek forintban 2134,1 1808,0 1902,3 2316,3
a) ebbdl: hitelintézetek bankszamlabetétei 406,6 2957 466,0 337,7
b) sterilizciés instrumentumok 756,9 666,3 460,0 770,6
c) forgalomban |év6 bankjegy és érme 667,6 736,0 784,2 950,3
VII. Kételezettségek devizéban 3435,5 3835,4 3797,4 3863,3
a) ebbdl: kiilfold 3041,0 3209,6 3199,0 3103,6
VIIL.-IX.-X. | Egyéb forrasok* 33,6 2274 149,7 129,8
XI. Sajét toke 54,3 59,7 64,0 66,4
XIl. Forrasok dsszesen 5657,5 5930,5 5913,4 6375,8

* Amegvéltozott szamviteli szabdlyok szerint 1999-ben a bankiizem egyéb forrasai kozott kell kimutatni a kiegyenlitési tartalék egyenlegét, amely 1999. végén 60,6 millidrd forinttal csokkentette

az egyéb forrasok 190,4 milliard forintos allomanyat.

2 A kamategyenleg véltozdsanak sszetevSkre bontdsat standardizdcidval végeztiik.
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ti — csokkenése ennél kisebb jelentGségt. Ez az al-
lomanyvaltozds onmagaban 27,6 millidrd forinttal
novelte az eredményt.

— A forintkovetelések dllomanyanak minimalis szer-
kezetvéltozdsa csekély hatdssal volt az eredmény-
re, ugyanakkor a forintkotelezettségek struktiira-
vdltozdsa (a magas kamatozdasu sterilizacids inst-
rumentumok részardnydnak csokkenése) tobb
mint /1 millidrd forinttal csokkentette a nett6 fo-
rint-kamatraforditdst.

A hdrom tényezd ereddjeként a 1998-hoz képest
Osszességében tobb mint 60 millidrd forinttal alacso-
nyabb, 29,1 millidrd forint netté kamatraforditas jelent-
kezett.

A kozponti koltségvetéstdl szdirmazé kamatbevétel
1999-ben 97,3 millidrd forint volt, mintegy 20 millidrd
forinttal alacsonyabb, mint 1998-ban. Ez részben az 4l-
lampapirkamatok csokkenésének, részben a lejdratok
miatti csokkend dllomany hatdsara kovetkezett be.

A hitelintézetekkel szembeni kovetelések a lejaratok
kovetkeztében tovabb csokkentek. A refinanszirozasi
hitelek tobbségének a kamata a jegybanki alapkamathoz
kotott, ezért ez utobbiak tobbszori csokkentése is ered-
ménymérsékl§ hatdsu volt.

A koltségvetés betétallomanya (az APV Rt. betétei-
vel egyiitt) 1999-ben 1998-hoz képest dtlagosan alacso-
nyabb volt. A csokkend atlagallomany és atlagkamatok
(18,5% helyett 15,7%) miatt a kamatraforditds csok-
kent.

A hitelintézetek kotelezd jegybanki tartalékaira fize-
tett kamatok mérséklése miatt a téritett kamat az év so-
ran kismértékben csokkent.

A sterilizécids instrumentumok koltsége 1999-ben a
felére csokkent, az 1998-as, kdzel 142 milliard forintos
értékkel szemben mintegy 70 millidrd volt. A tobblet-
likviditas lekotésének csokkend raforditasa a sterilizaci-
0s eszk6zok — a pénzpiaci betét és az MNB-kotvények —
atlagos allomanyanak kozel 40% koriili csokkenésével
és az atlagos kamatlab 3,5 szazalékpontot meghaladd
mérséklddésével magyardzhato.

4. A devizakovetelések

és -kotelezettségek, valamint

a devizakamat- és kamatjellegii
eredmény alakuldsa

Anetto’ devizakovetelések — a devizakovetelések (I-2.
tablazat I1. sor) és devizakotelezettségek (I-2. tdb-
ldzat VII. sor) kiilonbozete — az 1998. 8szi orosz valsag-
jelenségek hatdsara az 1998 elsd honapjaiban kialakult
1300 millidrd forintot (6 millidrd US dollart) meghaladé
értékrdl 1998 végére 768,4 millidrd forintra (3,7 milli-

I-2. dbra A forint drfolyamdnak intervencios sdvon beliili
ingadozdsa és az intervencio nagysdga 1999-ben
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ard US dollarra) csokkentek. 1999-ben a nyari és az év
végi intervencids devizavdsarlasok kovetkeztében
1340 millidrd forintra emelkedett (mintegy 5,3 millidrd
US dollarra) a nettd devizakovetelés, de a novekedés el-
lenére az 1999-es dtlagos dllomany nem érte el az el6z8
évit. (Lasd I-2.; I-3. dbra.)

Nagyobb részt a szamviteli dtlaghozamok csokkené-
se, kisebb részt az alacsonyabb dtlagos nettd kovetelés-
alloméany okozta az MNB fedezeti ligyletekkel egyiitt
szamitott deviza-kamategyenlegének (I-1. tdbldzat 2.a
sora) kozel 9 milliard forintos csokkenését.

A nemzetko6zi piacokon az MNB eredménye szem-
pontjabol meghatarozé US dollar- és eur6kamatszintek
valtozdsanak kamategyenlegre gyakorolt hatdsa csak
késdbb, tobb éves iddszak alatt érvényesiil, mert a don-
téen fix kamatozasu hitelek, betétek, kotvények kamata
a futamid§ alatt nem véltozik. Ennek megfelelGen
1999-ben az atlagos kamatlabak véltozdsa a rovidebb
lejaratd devizatartalékok kamatdban inkabb még az el6-
76 években tapasztalt kamatcsokkenést tiikrozte a piaci
kamatszint targyévi emelkedése ellenére. Ugyanakkor
az 1999-es kamatvaltozasok lényeges hatdst gyakorol-
tak az MNB eredményére a lejaratok, illetve értékpapir-
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eladdsok miatt realizalt értékpapir-arfolyamveszteség
altal. A kamatemelkedések miatt a realizdlt értékpa-
pir-drfolyamveszteségek 1999-ben meghaladtdk a
19 milliard forintot (I-1. tablazat 2.b sor).

A devizatartalék allomanya (I-2. tablazat II. a sor)
1999 els§ harmadaban mind forintban, mind valutako-
sarban kifejezve ingadozott, késébb eltéré mértékben,
de folyamatosan emelkedett. 1998 végéhez képest egy
év alatt 690 milliard forinttal (1,5 milliard US dollar)
2741 milliard forintra (10,9 milliard US dollar) nétt.

A devizatartalék drlagélloménya az egy évvel korab-
bi adatokhoz képest tobb mint 300 millidrd forinttal
ndtt. A jelentds atlagallomany-novekedés ellenére a de-
vizatartalék kamatbevétele — az el6z8ekben emlitett at-
lagkamat-mérsékl&dés hatdsara — az el6z8 évinél mind-
0ssze 4,4 milliard forinttal magasabb, 117,7 millidrd fo-
rint volt.

A devizatartalékba tartozé értékpapirok arfolyam-
véltozdsa az 1998-as évhez képest kedvezétlen irdnyt
mutatott. Ennek oka, hogy mind a dollar-, mind az eur6-
(kordbban: marka-) piacokon 1998 folyamadn a piaci ka-
matok éltaldban csokkentek, mig 1999-ben emelkedtek.
A kamatemelkedés hatdsdanak egy része (19,2 milliard
forint) az eladdsok és lejaratok sordn realizdlodott, és
igy az eredményben is megjelent, mas része, mint poten-
cialis veszteség a piaci értékelés miatti kiegyenlitési tar-
talék hidnyat novelte, amely év végén 31,3 milliard fo-
rint volt.

A kozponti koltségvetésnek nyijtott devizahitelek — a
hozzajuk kapcsol6dé fedezeti tizletek nélkiil — alloma-
nya 1999 soran torlesztések és elStorlesztések? miatt fo-
lyamatosan, az el6z6 év végéhez képest mintegy
390 milliard forinttal 1721 milliard forintra csokkent,
ami 6nmagaban 4,4 millidrd forinttal csokkentette az
MNB eredményét. Az atlagos kamatldb néhany — az at-
lagosnal magasabb kamatozdsui — kotvény kifutdsa miatt
0,4%-kal csokkent, (mig a fedezeti hataridSs tigyletek
figyelembevételével szamitott hozam 9,4%-161 8,8 %-ra
mérséklddott), ezaltal az eredmény kozel 7,4 milliard
forinttal mérséklédott. Az atlagillomanyok €s az atla-
gos kamatok csokkenésének hatdsdra a kozponti kolt-
ségvetéstSl szarmazd éves kamatbevétel mintegy

2 oz

11,8 milliard forinttal maradt el az el6z4 évitdl.

3 A 2000-ben vagy késdbb lejaré hitelalloméanybdl 214,4 millidrd
forint elGtorlesztése tortént meg. Ennek tobb mint 75%-a olyan hi-
telelemet érintett, ahol az elGtorlesztés a lejaratot legfeljebb 4 ho-
nappal el6zte meg. Az elStorlesztések kevesebb mint 1%-a érintett
2001-ben lejard hitelelemet. Kiilfold felé a kotvények lejarat elStti
torlesztése nem lehetséges, ezért a koltségvetés hitelének elGtor-
lesztése miatt 1999-ben az MNB-nek 10,4 millidrd forint kamat-
vesztesége keletkezett, amit mérsékelt a devizatartalék novekedé-
sébdl szarmaz6 hozamtobblet. Ezzel korrigdlva az elStorlesztések a
jegybank eredményét 1999-ben 5,6 millidrd forinttal rontottak.

4 A CW Bankkal kapcsolatos 1999. évi intézkedéseket a Masodik
rész IV. pontja mutatja be.

Az egyéb kotelezettségek legmeghatirozébb elemei
az MNB dltal kiilfoldon kibocsdtott hitelek és kotvények.
Targyévben a kiilfoldi ad6ssag éves atlagos kamatlaba
jelentésen mérséklsdott, elsGsorban Magyarorszag fo-
lyamatosan javul6 hitelmindsitése kovetkeztében csok-
kend kamatfeldrak, valamint a korabbi magasabb kama-
tozasu dllomanyok kifutdsa (alacsony kamatd 1998-as
forrasbevondas) miatt. Ennek kovetkeztében az egyéb de-
vizakotelezettségek kamatraforditasai 5 millidrd forint-
tal — a hozza kapcsol6dé hatdridSs swapiigyletekkel
egytitt 22 milliard forinttal — csokkentek.

5. A deviza-drfolyamvdltozdsbol
szdrmazo edmény alakuldsa

999-ben az MNB 06sszesen 711,8 milliard forintnak
1 megfelel§ értékben (2155 milli6 US dollar és
771 millié eurd) vasarolt devizat az intervencidos sav
erds szélén. Az év elsé felében visszafogottabb mértékid
ntervenciora keriilt sor, 137 milliard forint értékben,
februdr kozepétdl majus kozepéig a forint arfolyamanak
alakuldsa nem tett sziikségessé intervencids beavatko-
zast. A mdsodik félévben az ismét beindul6 tSkebe-
aramlas kovetkeztében (szeptembert és oktébert kivéve)
folyamatosan nagyobb mértéki intervenciéra kertilt sor,
Osszesen 575 millidrd forint értékben. A juliusi érték ki-
emelkedden magas volt, onmagaban meghaladta a teljes
elsé féléves mennyiséget.

1998-ban a hivatalos leértékelés és a piaci arfolyam-
véltozasok miatt a forint tényleges leértékel6dése 12,8 %
volt. 1999-ben a szamviteli szabdlyok médosuldsa kovet-
keztében az MNB eredményében csak a forint hivatalos
leértékelése tiikkrozGdik, ami a leértékelés mértékének fo-
kozatos csOkkentése miatt 6,5%. ElsGsorban ennek a
nagymértékid csokkenésnek az eredményeként 1999-ben
73,7 millidrd forint volt a deviza-drfolyamnyereség (I-1.
tablazat, 3. sor), ami az el6z§ évi 136,4 millidrd forintos
arfolyamnyereségnek alig tobb mint a fele. A csokkenés-
ben az atlagos netté devizakovetelések értékének mint-
egy 10%-os csokkenése is szerepet jatszott.

6. A mérleg és az eredmény
vdltozdsainak egyéb tényezoi

netto egyéb rdforditds (I-1. tablazat 4. sor) az

1998-as kiugré értékhez képest jelentdsen, kozel
50 milliard forinttal mérséklddott. Az 1998. évi kiugrd
érték oka elsGsorban a CW Bankkal kapcsolatos
céltartalékképzés volt, amelynél — a mar végelszamolas
alatt all6 CW AG — 1999. évi netté eredményhatdsa je-
lentsen alacsonyabb (6,2 milliard forint)* volt. Az
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1999. évi eredményre mas hasonld, rendkiviili tétel nem
hatott; azt alapvetSen a szokdsos miikodési koltségek és
a pénzforgalommal kapcsolatos raforditdsok befolya-
soltdk.

Az MNB 1999-ben az érvényes osztalékszabalyok
alapjan a koltségvetésbe 6sszesen 30,6 milliard forintot
fizetett be. A jegybank sajat t6kéjének szinten tartdsat
célz6 szabaly miatti koltségvetési téritések 10 millidrd
forint koriili értékét is figyelembe véve, az MNB 1999.
évi nettd koltségvetési befizetése 20,5 milliard forint
volt. A kordbban mar emlitett kiegyenlitési tartalék hia-

nya 1999. december 31-én 60,6 milliard forint volt,
melybdl 31,3 millidrd forint a devizaértékpapirok nem
realizalt arfolyamvesztesége, 29,2 milliard forint pedig
a forint piaci arfolyamvaltozasabol eredd atértékelési
veszteség. Mivel a hidny 4,2 milliard forinttal megha-
ladta az eredménytartalék — eredményelszamolds uta-
ni — értékét (amely 56,4 milliard forint), ezért ezt a kii-
Ionbozetet az MNB tv. 20.§ (3) bekezdése szerint a
targyévi mérleget elfogad6 kozgytlés napjat kovets év
janudr 15-ig a koltségvetésnek az eredménytartalék ja-
vara meg kell téritenie.
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IL.AzMNB els gazd Ik d sa

AZ MNB modern jegybankra jellemz m don
gazd lkod s ban alapvet en arra t rekedett, hogy
alegf bbfunkci k(monet ris politika vitele; devizatar-
tal k-kezel s; a fizet si, valamintat rv ny lItalel rt
inform ci s- s besz mol rendszer m k dtet se, a
k szp nzforgalom feladatai) min I hat konyabbell t -
s hoz a sz ks ges infrastruktur lis h tteret megteremt-
se,am k d skorszer felt teleit biztos tsa. E felt tel-
rendszer elemeik z lalegfontosabb a magasank pzett
munkaer s a sz nvonalas munkav gz shez sz ks ges
informatikai-technikai eszk zt r. Ehhez j rult hozz a
fejleszt si sm k d sik Its gekk r Itekint tervez -
se, valamint a j v hagyott p nz gyi keretekkel val
sszer stakar kosgazd lkod sszab lyainak rv nye-
st se.

Az eml tett ¢ lok el r s t 1999-ben a beruh z sok
ter n n h ny kiemelt jelent s g , az elm It v(ek)ben
megkezdett fejleszt s folytat sa, r szben befejez se
szolg lta, pl.:

az egys ges sintegr It informatikai infrastrukt -
ra kialak t s nak folytat sa, amely a megfelel

goz s t, gyors s biztons gos ramoltat s t, meg-
b zhat sv dettt rol s t;
a bankk zi elsz mol sok moderniz ci ja (a
VIB  -rendszer kialak t sa s sikeres zembe I-
It sa), amely a fizet si megb z sok gyorsabb s
megb zhat bb bonyol t s n t I a magyar bank-
rendszer eur pai integr ci j nak egyik alapfelt -
tel tis biztos tja.
A MNB 1999. vi beruh z si tev kenys g nek f
ir nyait a fenti eszk zrendszerek1 trehoz sa, illetve fo-
lyamatos fejleszt se hat rozta meg amellett, hogy to-

1I-1. idblazat Tényleges kifizetések az 1998. és 1999. éveket tekintve

1998 | 1999

millié forintban

Beruhazasi programok megnevezése

1. Informacié-technolégia korszerisitése 1139 | 1363
2. Pénzforgalom korszer(sitése (VIBER) 279 | 845
3. Emisszios tevékenység korszerisitése 132 | 241

4. Ingatlanok allagmeg@rzése és technoldgiai korszerisitése 781 | 809

. 5. Sajat tulajdonU ingatlanok funkcidvaltasa és integracidja 90 29
sznvonal banki munkav gz s elengedhetetlen 6. TIG-ok dtszarvazési. folGiitési 6 korszorisitési munkdi By
. . , JItas| es Korszerusitesi munkal
felt teleit teremtette s am gh tral v egyszeri g o iaoui asskorok potiasa, feldjitisa, bovitése 203 | 130
r ford t sokkal, majd a folyamatos szinten tart s- Beruhazdsi programok Gsszesen T
sal teremti meg, biztos tvaazinform ci kfeldol-
lI-2. tdhldzat Miikddési kiltségek
1997 1998 Index (1998/1997) 1999 Index (1999/1998)
millié forint % millié forint %
Altalanos miikodési koltségek 4124 4439 107,6 4439 100,0
Bér- és bérjellegi egyéb koltség 3857 4 458 115,6 5085 1140
Bérkoltségek jarulékai 1750 2018 1153 1975 97,8
Joléti koltségek 282 269 95,4 245 91,0
Ertékesokkenés 1524 1970 129,3 1919 97,4
Egyéb koltségek (értékvesztés, aktivalt sajat teljesitmények stb.) +5 -8 X —74 X
Osszehasonlithatd tartalmii bankiizemi kliség dsszesen (‘97-'98) 11 542 13 146 1139
Bankiize mi kdltség realértékben 99.4
Munkaaddi jarulék* 208 171 82,2
Osszehasonlithatd tartalmii bankiizemi kliség dsszesen (‘98—'99) 13 354 13 760 103,0
Bankiize mi kdltség realértékben 93,6

* 1998-t6l a szamviteli valtozasokbdl adodoan 1 eleme a bankiizemi mikodési kéltségeknek a korabban raforditasként elszamolt munkaaddi jarulék.
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II. Az MINB bels§ gazddlkoddsa

II-1. bra ltal nosm k d sik lts gek, 1994 1999
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v bbra is kiemelked feladat volt a m eml k jelleg
banki p letek llagmeg rz se s technol giai korsze-
r st se. Aberuh z si programokhoz kapcsol d t ny-
leges kifizet sek az 1998. s1999. vekettekintveak -
vetkez kvoltak (II-1.t bl zat).

A bank zem sszes, 1999. vi t nyleges m k d si
k lts ge 3%-kal haladta meg az 1 8. vit, azazre | r-
t kben er teljesen (6, %-kal) m rs kIl d tt. Ab rk It-
s g kiv tel vel valamennyi zemeltet si k Its gt nye-

z n 1 nomin 1 rt kK c¢s kken s mutatkozott, els sor-
ban a bank ter leti h 1 zat nak racionaliz 1 sa k vet-
kezt ben. gyaz1999. vi,ak vetkez kbenr szletezett
m k d sik Its gek v rhat an m r aracionaliz It szer-
vezet m k d si k Its geinek alapj t k pezik, ez rt to-
v bbinagym rt k stendenciaszer re 1 rt k-cs kke-
n snemv rhat .

Az 1994 1999 k z tti id szakban az Ital nos m -
k d sik Its gekre 1 rt kben jelent sen m rs kl dtek
(II-2.t bl zat; II-1 bra).

Ez els sorban a munkav 1lal 11 tsz m, a szervezeti
egys gek, valamint a saj t tulajdon p letek sb rle-
m nyek sz m nak tudatos, tgondoltcs kkent s nek a
k vetkezm nye volt.

sszess g benaz MNB 1999. vibels gazd lkod -
saaj v hagyottp nz gyikeretekenbel 1val sultmeg.
A tervek teljest s t a bels gazd lkod s folyamatos
kontrollj t biztost 1lland bizotts g, valamint az
MNB el gyel bizotts ga is ttekintette, s az arr |
sz 1 besz mol telfogadta. Az vsor nkiadott jutas -
t sok s szab lyok a bels gazd lkod s hat konys g -
nak n vel s t, a p nz gyi keretekkel kapcsolatos tisz-
tnltsjavt st tov bb abeszerz sekn  am g ked-
vez bb zletifelt telekel r s tc lozt k.
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I11.

m n litikai rendszer

Magyar Nemzeti Bank szervezeti korszer st s -
Anek folyam n a Bank hum npolitikai szervezete s
eszk zt rais meg jult. Kialakult az jfajta, teljes k r

hum ntan csad s gy az alkalmazottak, mint a veze-
t k fel ; talakult a felv tel s kiv laszt s folyamata.
Bevezet sre ker Itaz j, a bank saj toss gait figyelem-
be vev , hosszabb t von alkalmazhat erk Icsi elisme-
r sirendszer.

Kidolgoz s alatt 1l az egys ges alapokon nyugv , a
bank eg sz t tfog munkak r- rt kel si, munkak ri
le r si, teljes tm ny rt kel sirendszer.

Ahum npolitikai feladatok h tter tazSAP funkci-

ibanb vt stig nyl hum npolitikai modulja bizto-
S fja.

1. tsz m- sb rgazd lkod s

zMNBI1 tsz ma1999-benistov bbcs kkent,d n-

t enater letiigazgat s gok tszervez seeredm -
nyek nt (1999. janu r 1-j t 1 n gy ter leti igazgat s -
gon megsz nt az emisszi s tev kenys g. Az v folya-
m n bek vetkezett] tsz mcs kken s (az 1998. decem-
ber 31-1 1423 f s1 tsz m 1999. december 31- re 1372
f re cs kkent) d nt en a p nzt ros, p nzfeldolgoz
munkak r ket rintette. A1 tsz mle pt s tov bbm -
dos totta a munkaer - llom ny sszet tel t, gy sz -
mottev technikai jelleg b r-, illetve keresetsz nvo-
nal-n veked sisbek vetkezett.

A h1 zat tszervez se mellett folytat dott a k z-
pontbanis af oszt lyok1 tsz m nak fel lvizsg lata, a
feladatell t s rendj nek racionaliz 1 sa (Emisszi s f -
oszt ly, Likvidit si f oszt ly, Sz mviteli s p nz gyi
f oszt ly, evizaenged lyez si sellen rz sif oszt ly,
Nemzetk zit kepiacif oszt ly).

A Magyar Nemzeti Bank j v hagyott b rk Its ge
1999-ben 13,3%-kal emelkedett. Az 5015,8 milli ¢
b rk Its gkeretei k z tt az alkalmazottak keresetsz n-
vonala 15,8 %-kaln vekedett. A Magyar Nemzeti Bank
b rint zked sei 1999-ben sem rt k el a nemzetgazda-
s giszinten k 1 n senap nz gyi szektor szintj n
kialakult ar nyokat.

2. ktat s,tov bbk pz s

7 1999. vik pz sek tartalm nak, jelleg nek sa

fedezet lszolg I k lts geknek atervez sekoraz
Ital nos szab lyok ( sszer takar koss g, a zavartalan
m k d stbiztost k Its gr ford t s, kontrolling szem-
1 let) mellett term szetesen a jegybank a k z p- s
hossz t v strat gi j ban megfogalmazott r vid s
hosszabb t v ¢ ljainak megfelel elveket vette figye-
lembe.

Az oktat si tev kenys g f ter letei (nyelvoktat s,
sz mt stechnikai oktat s, szakmai tov bbk pz s) to-
v bbra is megmaradtak, de tartalmukat tekintve tstruk-
tur 1 d svehet

A n gy vesnyelvoktat si program el rehaladt -
val cs kkent a nyelvtanul k sz ma, hiszen az al-
kalmazottak folyamatosan t rekednek arra, hogy
megszerezz k a munkak r kreel rtnyelvtud st.
M sr szt, a felt telek, a sz monk r si rendszer
szigor t sa is arra k sztette a hallgat kat, hogy
jobban tgondolj ktanul sisz nd kukat.

Az MNB 1998-ban elkezdett informatikai infrast-
rukt rav It s val kapcsolatos oktat s az vk ze-
p re alapvet en befejez d tt. Ennek sor nr vid,
tk pz tanfolyamokon az sszes felhaszn 1
megismertea WIN WS NT rendszer saj toss -
gait.

SZ1re:

Csaknem valamennyi ter let ig nyli, hogy felk -
sz Its g k megfeleljen a munk juk ell t s hoz
megk v nt szakmai elv r soknak, a megv ltozott
feladatoknak. Saj t szervez s keret ben az v so-
r n sz mos esetben siker Itkiel gteniak 1 nb -
z oktat siig nyeket. Emellett megn tt azoknak a
sz ma, akik iskolai rendszer posztgradu lis k p-
z sben vesznekr szt.
A technikai k pz sek fenntart sa mellett tendenci-
j ttekintve s sz nd kaink szerintis egyre nagyobb
hangs lyt kapnak a fejleszt si k pz sek. gy v It mos-
tanra hagyom nny a p lyakezd fiatalok csapat pt
tr ningje, slez rultafels vezet kk pz s nekegy sza-
kaszais.
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III. Humadnpolitikai rendszer

A k 1f 1di technikai seg ts gny jt s keret ben a
BIS koordin 1 s val,illetve k zvetlen kapcsolatfelv tel
alapj n folytat dtak a nemzetk zi konzult ci kt bb
jegybankkal: a tapasztalatcser k f kusz ba azonban a
k zelg EU-csatlakoz s s az EU-tagorsz gok eddigi
tapasztalatainak t mak retev d tt.

Emellett elkezd d tt a csatlakozni k v n orsz gok
(s at bbi volt szocialista orsz g) jegybankjai k z tt
egy olyan k pz si egy ttm k d s, mely az el bbre-
jut stszemel tttartvak z stapasztalatcser n alapul.

3. zoci lis sj |l tirendszer

szoci lis s j1ticl rfordt sok tekintet ben

folytat dott az 1995 ta rv nyes | tendencia,
cs kkentek az int zm nyek k Its gei, valamint tov bb
folytat dott at mogat s jelleg k lts gek visszaszoru-
1 sa.(L sdlIll-1.t bl zat.)

1li-1. tablazat A szocidlis és joléti raforditasok alakulasa

i | ek | oo | v
millio Ft
1995 117, 4 2357 3531
1996 123,5 240,0 363,5 2,9
1997 58,8 222,9 281,7 22,5
1998 66, 2 202,6 268,8 4,6
1999 63,5 198, 8 262,3 2,4

Aszoci lis,t mogat sjelleg r ford t soknakaval -
ban r szorul kra (nyugd jasok, nagycsal dosok, rossz
szoci lis helyzet ek) koncentr 1 sa mellett egyre na-
gyobb hangs lyt kapott a munkaer megtart s t,ak z-

rzetjavt s tc Iz juttat sirendszerki pt se.

Ar ford t sokcs kken seaz d | kig nybev tel -
nek racionaliz 1 s b 1, az alkalmazottak sz k k r t

rint gyermekint zm nyiell t sfokozatos megsz nte-

t s b Isz rmazott. Az ell t sirendszer ugyanakkor fo-
kozott gondot ford t az akt v munkaer megtart s ra,
k z rzet re. Ennek fontos eleme a foglalkoz s-eg sz-
s g gyiell t s, melynek prevent v jellegetov bber s -
d tt, s az eddigiek mellett tov bbi sz r vizsg latokkal
(urol gia,b rgy gy szat,reumatol gia)eg sz Itki. Az
MNB Sportk rt mogat sa az alkalmazottak egyre sz -
lesebb k re sz m ra teszi lehet v az eg szs ges let-
m dhozn 1k 1 zhetetlen sportol st.

Az MNB Bankj 1 ti Kft. k zrem k d s vel tov bb-
raisn gyhazai d 1 ny jtlehet s getapihen sre;an-
nak rdek ben, hogy alegr szorultabbak is pihenhesse-
nek,at mogat sny jt saabankialkalmazottb re alap-
j nt rt nik.

Az alkalmazottak lak sgondjainak megold s t a
bank tov bbrais munk Itat ik lcs n kkel seg ti, azon-
ban a k lcs n k odat ] s n 1 messzemen en szem
el tttartjaaz MNB c ljait, a bank sz m ra fontos mun-
kaer megtart s t, az MNB alkalmazottak m s p nzin-
t zetekt 1val f ggetlens g nek v delm t, a biztons -
gos, kock zatmentes visszafizet st.
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[. ttekint sa
int zked sekr 1

Bankkalka s lat s

AMagyar Nemzeti Bank 1998. vi tev kenys g r 1
sz 1 orsz ggy 1 sibesz mol ban az Igazgat s g
tfog , akor bbi vek fontosabb esem nyeit is fel lel
ttekint stadottaz MNB b csile nybankj n 1kialakult
vesztes gekm rt k r I, azok okair 1,sav Is gkezel -
s retettint zked sekr l. Ez a fejezet az MNB1998. vi
jelent s neklez r sa tat rt ntfontosabbesem nyeket

sint zked seket sszegzi.

A P nz gyminiszt rium 1999. prilis 21-id nt s t
k vet en akor bbielk pzel sekbenszerepl work out
szervezet 1 trehoz sa helyett a CW Bank vezet se a
rossz portf 1li Magyar ejleszt si Banknakt rt n mi-
el bbi tad s ra sszpontos tottaer fesz t seit; megtet-
teaz tad sel k szt s hezsz ks gesjogi segy bl -
p seket. Ism t j helyzetet teremtett a korm ny
2128 1999. (VI. 9.) sz. hat rozata, amely a CW Bank
eg sz nek Magyar ejleszt si Bank Ital t rt n meg-
vsrlstrtael , 1998. december 31-i k nyvszerinti
rt ken.

Az MNB s a CW Bank ezt ad nt st is igyekezett
v grehajtani, elk sz tette az tad shoz sz ks ges infor-
m ci kat, s akijel 1t vev n 1t bbsz r kezdem nyezte
az gylet lebonyol t s hoz elengedhetetlen int zked -
seket. (Az MNB s PM k zti levelez stl sd a gge-
I k -ben.) Ek zben az elad sra sz nt k vetel seket a
CWBankav gelsz mol smegkezd s igfelaj nlottaaz
M B-nek,illetve k vetel skezel c g nek,de haegy-
Ital n rkezettt 1 kv teliaj nlat az r minden eset-
ben elmaradta CW Ital t nylegesenel rtelad si rt I.

Az 1999. vifl vesm rleg ssze 11t sakor azon-
ban a CW Bank v lasz tel ker It; az gynevezett el-
ad sim rleg a jegyzett t ke 50%- t meghalad veszte-
s get mutatott. (A vesztes g els dlegesen az r kI tt
portf 1i jugoszl viaih bor okoztaroml s b 1, illetve
az akt v tev kenys get m r nem v gz bank sz ks g-
k ppen felmer 1 m k d si k lts geib 1 ad dott.
A bankkal kapcsolatos 1999. vi vesztes getazis tet z-
te, hogy any r folyam nap nz gyminiszter m g nem
tal Itaid szer nekaCW sz kh zrakapottigen kedvez
v teli aj nlat elfogad s t.) A jegyzett t ke fel nek el-
veszt se azosztr kjogszab lyok rtelm benazzalak -
vetkezm nnyel j rt, hogy a bankfel gyelet fel nyilat-

kozni kellettarr 1,t k temel-e a tulajdonos, vagy beje-
lentiav gelsz mol st. A jegybank s atulajdonostk p-
visel p nz gyminiszter, valamint a Minisztereln ki

ivatal illet kes vezet inek egyet rt s vel a piacr 1
val kivezet sr 1sz letettd nt s, melyet a 2244 1999.
(I .29.)korm nyhat rozatis meger s tett.

A v gelsz mol s bejelent s re okt ber elsejei ha-
t llyal ker Itsor. A folyamatot az osztr k jogszab -
lyoknak s szok soknak megfelel en az utols id -
szakban 1 trej tt seredm nyesenm k d kor bbi ve-
zet s, a P nz gyminiszter javaslat ra megv lasztott
v gelsz mol valkieg sz lveir ny tja. Akorm nyk z-
vetlen k pviselet nek kell biztost sa rdek ben ez
ut bbi v gelsz mol nak a helyi szab lyok adta lehe-
t s gek figyelembev tel vel gyakorlatilag v t joga
van minden | nyegesk rd sben. Av gelsz mol s meg-
felel , korm ny Itali ellen rz se rdek ben az ugyan-
csak a p nz gyminiszter Ital javasolt de az osztr k
jogszab lyok szerint v gelsz mol nak nem kijel lhe-
t ozam Rt. megb z stkapottafolyamatnyomonk -
vet s re.

A tulajdonos MNB a v gelsz mol s al ker It
CW Bank vezet s nek biztos t sa mellett gondoskodott
az tl that d nt sirendszer kialakt s r I, tov bb a
m gsz ks ges ajegybank 1999. vibesz mol j ban
az MNB auditora Ital is megfelel nek t It c Itartal k
k pz s r l,azazafolyamatp nz gyih tter r . Av g-
elsz mol s eddig eltelt id szak nak eredm nyei azt
val sz n s tik, hogy a jegybank 2000. vim rleg tm r
nem terhelik CW-vel sszef gg k telezetts gek.
(Az 1999. vi m rlegben a v gelsz mol sb 1 ered
v rhat vesztes gekre 7,4 milli rd forint ¢ Itartal kot
k pzett a jegybank. A CW Bank portf li tisztt sa so-
r n 1999-ben felszabadul c ltartal k figyelembe v te-
1 velaCW v rhat vesztes gei sszess g ben 6,2 milli-

rd forinttal cs kkentett k az MNB 1999. vi eredm -

ny t.

Az MNB, illetve a CW vezet se megtette a CW Bank

Ital felhalmozott s lyos vesztes gek keletkez s rt

val szakmai s jogifelel ss gmeg llapt s hoz sz k-
s ges1 p seket. AzMNB k nyvvizsg 1 ja azlIgazga-
tsg sa el gyel bizotts gfelk r s re m g 1998
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IV. Attekintés a CW Bankkal kapcsolatos intézkedésekrdl

v g njelent stk sz tett, mely szakmai oldalr 1k v nta
megalapozni a szem lyi felel ss gre von st. A jelent s
alapulv tel vel amegb zottosztr kjogiirodak r Ite-
kint el k szt s tk vet en 1999.szeptember 3- naz
osztr k llam gy szs genaCW Bankb ntet jogi felje-
lent st tett 5 kor bbi vezet je ellen. T bb polg ri jogi
k rt rt sielj r sis indult olyan esetekben ahol a CW
Bank 1991 1996k z ttivezet s neks lyosanyagik -
vetkezm nyekkel j r mulaszt s t bizony tani lehet.
A CW mintegy 50 esetben folytat jogielj r st(per,v g-
rehajt s, cs d, felsz mol s stb.) anem fizet ad sokkal
szemben.

A v gelsz mol k, valamint a folyamat monitoring
tev kenys g vel megb zottszak rt c gjelent sei rtel-
m benav gelsz mol s aktvszakaszaez vv g igle-
z that . A legfontosabb eszk zelemek (legnagyobb
n v rt k k vetel sek, le nyv llalatok t bbs ge) m r
elad sraker ltek,sasz kh zrakirtp ly zatrais rke-
zett kedvez aj nlat. (Ennek elfogad s ra jelen besz -
mol ssze Il t s ig az rt nem ker It sor, mert a P nz-

gyminiszt riumaz MNBk r seellen re m gnem nyi-
latkozott arr I, hogy Inik v n-e anekifelkn Itel v -
s 11 si joggal.) 2000. prilis v g re a bank m rleg-
f sszege az 1998. december 31-1 8,9 milli rd ATS-r 1
2 milli rd ATS-re cs kkent, az gyf lk vetel sek llo-
m nya nem haladta meg az 1 milli rd ATS-t. A portf -
li tisztt s sor n el rt megt r 1 s megfelel a Boston
Consulting Group 1998. j nius 30-i hat rnappal v g-
zett, s az MNB vezet test letei (k zt k az MNB parla-
menti p rtok Ital deleg It el gyel bizotts ga) s a
P nz gyminiszt rium Ital is ir nyad k nt elfogadott
becsl snek. A v gelsz mol s folyamat t a CW Bank

el gyel bizotts ga, valamint az MNB Igazgat s gais
kit ntetett figyelemmelk s ri sazt t maszkodvat b-
bek k z tt az MNB k nyvvizsg | j nak, valamint a
CW jonnan v lasztott auditor nak a sz ks ges c ltar-
tal km rt k tvizsg | jelent seire,tov bb ap nz gy-
miniszter felk r s re megb zott k nyvvizsg 1 ¢ g be-
sz mol ira megfelel nek,szakszer nek sfelel ss g-
teljesnek tal lja.
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. ggetlenk nyvvizsg 1 1 elent s
ak zgy 1 s at r zatai
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Budapest, 2000, agrilis 27.

Bonfovics Kicoly L. Miefzel Birch, OBE
Bejeayzett Binyvvizspils Uklettirs
Kaeriarai tagsie sz 003019 PricewnterhiouseCaopers Kit.

Nyilvintartsba vételt sz.: 001464

% A fieent hivatkosott fejerctek alpiin késeitott Osscefoplaldt jelen kiadviny 131, ds 136, oldulst tarmimerzik

1999 « EVES JELENTES 143



V. Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés, a kozgyilés hatdrozatai

I. MERLEG
Milli6 forint
ESZKO zOK 1998, dec. 31. 1999. dec. 31. Eltérés
I. KOVETELESEK FORINTBAN (A+B) 1006329 909 931 —06 398
A FORINTKOVETELESEK (1+2+3+4) 1009538 914 684 -94 854
1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBEN| KOVETELESEK 811775 763692 -48083
a) éven belli lejaratt kdvetelések 376876 401 264 24388
b) éven tili lejratii kovetelések 434899 362 428 —72 471
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 167 078 120279 —46799
a) éven belilli lejaratd kbvetelések 22185 2466 -19719
b) éven il lejratii kovetelések 144 893 117 813 -27080
3. PENZKIBOCSATASBOL, PENZFORGALOMBOL SZARMAZO KOVETELESEK 30000 30000 0
a) Magyar Postaval szembeni kdvetelések 30000 30000 0
b) dton 16v6 tételek 0 0 0
4 EGYEB KOVETELESEK 685 713 28
a) éven belilli lejaratd kbvetelések 3 3 0
b éven tuli lejaratd kovetelések 682 710 28
B. FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA (1+2) -3209 -4753 —1544
1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBEN| KOVETELESEK CELTARTALEKA -3209 -4753 —1544
2. EGYEB FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA 0 0 0
Il. KOVETELESEK DEVIZABAN (A+B) 4644 889 5192419 547530
A DEVIZAKOVETELESEK (1+2+3+4) 4648377 5195900 547 523
1. ARANY- ES DEVIZATARTALEK 2048804 2740759 691955
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBEN| KOVETELESEK 2118180 1724517 -393663
a) éven belilli lejaratd kbvetelések 0 3540 3540
b) éven tili lejaratii kovetelések 2118180 1720977 -397 203
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 11427 6327 -5100
a) éven belilli lejaratd kovetelések 342 439 97
b) éven tuli lejératd kovetelések 11085 5888 5197
4 EGYEB DEVIZAKOVETELESEK 469 966 724297 254 331
a) éven belilli lejaratd kbvetelések 180378 143815 —36 563
b) éven tili lejaratii kovetelések 289588 580 482 290 894
B. DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA (1+2) -3488 -3 481 7
1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBEN| KOVETELESEK CELTARTALEKA 0 -37 -37
2. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA -3488 -3444 44
1ll. BANKUZEMI ESZKOZOK 31491 33445 1954
A ESZKOZOK OSSZESEN 32508 33489 981
1. Befektetett eszkozok 30577 30755 178
2. Ertékhelyesbités 0 0 0
3. Pénzeszkozok 8 1 -2
4. Egyéb eszkozok 1928 2733 805
B. BANKUZEMESZKOZOK CELTARTALEKA -1017 —44 973
IV. AKTIV IDGBELI ELHATAROLASOK 247746 240 027 1719
ebbdl: devizatartaléknak mingsilé eszkdzok utan jard kamatok és kamatjelleg(i bevételek 62900 47 493 —15407
V. ESZKOZOK GSSZESEN (I+l1+l11+1V) 5930455 6375822 445 367
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V. Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés, a kozgyilés hatdrozatai
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V. Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés, a kozgyilés hatdrozatai

1. EREDMENYKIMUTATAS
Millié forint
BEVETELEK 1998 1999 Eltérés
I.  FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMATJELLEGU BEVETELEK 141629 114 828 -26 801
1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBEN FENNALLO KOVETELESEK KAMATBEVETELE 117137 97 063 -20 074
a) éven bellli lejaratd kbvetelések utdn 78115 63 033 -15082
b) éven tdli lejaratd kdvetelések utan 39022 34030 —4 992
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBEN| KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 23552 17 160 —6392
a) éven belilli lejaratd kovetelések utan 1929 1489 —440
b) éven tili lejaratd kdvetelések utan 21623 15671 —5952
3. EGYEB KOVETELFSEK KAMATBEVETELE 172 254 82
a) éven belili lejaratd kovetelések utén 6 2 —4
b) éven tdli lejaratd kovetelések utan 166 252 86
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMATJELLEGU BEVETELEK 768 351 -417
Il. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMATJELLEG U BEVETELEK 491721 514 547 22 826
1. DEVIZATARTALEKOK UTANI KAMATBEVETELEK 113288 117712 4424
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELE | 149143 137307 11836
a) éven belilli lejaratd kbvetelések utan 0 0 0
b) éven tili lejaratd kdvetelések utan 149143 137307 —11836
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBEN FENNALLO KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 526 524 -2
a) éven belilli lejaratd kbvetelések utan 8 39 31
b) éven tuli lejaratd kovetelések utan 518 485 -33
4 EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 15935 13697 -2238
a) éven beluli lejaratd kovetelések utan 14742 12710 -2 032
b) éven tili lejaratd kdvetelések utan 1193 987 —206
5. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMATJELLEGU BEVETELEK 212829 245 307 32 478
Il. DEVIZA-ARFOLYAMVALTOZASBOL SZARMAZ0 BEVETELEK 182134 101 941 -80193
1. Devizadllomanyok &tértékelésébdl szarmazd eredmény 138815 81515 —-51 860
2. Konverzids arfolyamnysreség 48759 20 426 —28 333
IV. PENZFORGALOMMAL KAPCSOLATOS BEVETELEK 934 1309 375
V.  EGYEBBEVETELEK 25943 5852 —20091
1. Forintban kapott jutalékok és dijak 1457 367 —1090
2. Devizaban kapott jutalékok és dijak 1053 2094 1041
3. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mértéki és rendkivili bevételek 23433 3391 —20042
VI. CELTARTALEK-FELHASZNALAS 77425 76 600 -825
VIl. BANKUZEM BEVETELEI 1485 1969 484
VIII. BEVETELEK OSSZESEN (I+/1+11+IV+V+VI+VII) 921271 817 046 -104 225
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V. Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés, a kozgyilés hatdrozatai

Milli forint
RAFORDITASOK 1998 1999 L TERES
IX. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMATJELLEG( RAFORDITASOK 232088 143984 -83104
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 43791 32229 —11 562
a) éven belili lejaratt betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 43791 32229 —11 562
b) éven tdli lejarat( betétek utan fizetett (fizetend8) kamatok 0 0 0
2. HITELINTEZETI BETETEK KAMATRAFORDITASAI 128 850 95589 —33 261
a) éven belili lejaratt betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 128850 95589 —33261
b) éven tdli lejarat( betétek utan fizetett (fizetend8) kamatok 0 0 0
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 58 369 16077 —42 292
a) éven beluli lejarat( betétek utan fizetstt (fizetendd) kamatok 58 310 16075 —42 235
b) éven tdli lejarat( betétek utan fizetett (fizetend8) kamatok 59 2 57
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMATJELLEGU RAFORDITASOK 1078 89 -989
X. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMATJELLEG () RAFORDITASOK 448762 504 641 55 879
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 8286 9135 849
a) éven belili lejaratt betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 165 257 92
b) éven tili lejarat( betétek utén fizetett (fizetendd) kamatok 8121 8878 757
2. HITELINTEZETI BETETEK KAMATRAFORDITASAI 14954 18 985 4031
a) éven belili lejaratt betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 7290 12287 4997
b) éven tili lejarat( betétek utén fizetett (fizetendd) kamatok 7664 6698 —966
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 204374 199256 5118
a) éven beluli lejarat( kotelezettségek utani kamatréaforditasok 710 2932 2222
b) éven tdli lejarat( kbtelezettségek utani kamatraforditasok 203664 196 324 —7 340
4. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMATJELLEGU RAFORDITASOK 221148 277 265 56 117
XI. DEVIZA-ARFOLYAMVALTOZASBOL SZARMAZO RAFORDITASOK 45708 28217 -17 491
1. Devizadllomanyok &tértékelésébdl szdrmazd eredmény 0 0 0
2. Konverzios arfolyam veszteség 45708 28217 —17 491
XIl. PENZFORGALOMMAL KAPCSOLATOS RAFORDITASOK 5969 3896 2073
XIll. EGYEB RAFORDITASOK 32682 70159 37477
1. Forintban elszamolt jutalékok és koltségek 12 3 -9
2. Devizaban elszadmolt jutalékok és koltségek 6575 4847 —1728
3. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mérték( és rendkivilli raforditasok 26 095 65 309 39214
XIV. CELTARTALEKKEPZES 122110 16 330 -105 780
XV. BANKUZEM MUKODESI KOLTSEGEI ES RAFORDITASAI 13 840 14467 627
XV1. RAFORDITASOK 0SSZESEN (IX+X+X 1+XI14+X 114X IV+XV) 901159 781694 -119 465
XVII.TARGYEVI EREDMENY 20112 35352 15 240
XVIII.LEREDMENYTARTALEK IGENYBEVETELE 0SZTALEKRA 0 0 0
XIX. FIZETETT OSZTALEK 20112 35204 15092
XX. MERLEG SZERINTI EREDMENY (XVII+XVIII+XIX) 0 148 148
XXI. MINDOSSZESEN (XVI+XVII) 921271 817 046 -104 225

Budapest, 2000. m jus 18.

J rai Zsigmond
p nz gyminiszter

o Sur nyi Gy rg:
a Magyar Nemzeti Bar» cln ke
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V. Fiiggetlen konyvvizsgaléi jelentés, a kozgyilés hatdrozatai

A KOZGYULES HATAROZATAI

A Kozgytilés 1/2000. szamu hatarozata:

A K zgy 1 saMagyar Nemzeti Bank 1999-es zleti v r 1sz 1 besz mol tk tkieg szt ssel elfogadta (akieg -
sz t seketajegyz k nyvtartalmazza). AK zgy 1 sfelk rteaz MNB el gyel Bizotts g t, hogy vizsg Itassa meg
az 1999. v sor n a CWAG-val kapcsolatban megk pzett 7,4 milli rd forint sszeg c ltartal k okt s a
c ltartal kk pz sk r Im nyeit. A vizsg lat terjedjen ki minden olyan gyletre, amelyek 1999-ben is vesztes get
okoztak a CWAG-nak, gyt bbekk z tta BCL Trading-gel kapcsolatos gyletre is. A vizsg lateredm ny t 1f g-
g enajegybank el gyel Bizotts gategyenjavaslatotazesetlegsz ks gesint zked sekre sszem lyiv Itoz sok-
ra.

Ajegyz k nyvh zcsatolnikella CWAG MNB ltal, Korm.hat rozat rtelm benaMagyar ejleszt si Banknakt r-
t n tad sat rgy banfolytatottlevelez sdokumentumair 1k sz Itfot m solatokat. Az rsz ggy 1 ssz m raaz
MNB lItal beny jt sraker 1  ves Besz mol hoz pedigap nz gyminiszter ItalaK zgy 1 sena CWAGt rgy -
ban az MNB-re vonatkoz an felolvasottb r latraaz MNB eln k nekaK zgy 1 senelhangzottv laszait (szerkesz-
tett form ban)is mell kelni kell.

A Kozgytilés 2/2000. szamu hatarozata:

1. A Magyar Nemzeti Bank 2000. virendes K zgy 1 se
az 1999. december 31-ei m rleget saz 1999. vieredm nykimutat st elfogadta.
A Magyar Nemzeti Bank
a) 1999. december 31-ei m rleg nekf sszeg t

6.375.822 milli6 forintban,
azaz: atbilli -h romsz zhetven tmilli rd-nyolcsz zhuszonk t milli forintban,

b) 1999. vi,t rgy vi eredm ny t
35.352 milli6 forintban,
azaz: arminc tmilli rd-h romsz z tvenk tmilli forintban
llap totta meg.

2.AK zgy | studom sul vette, hogy anyeres gb 1

35.204 millié forint,
azaz: arminc tmilli rd-kett sz zn gymilli forint

mint osztal k a Magyar llamot illeti meg.
3.AK zgy 1 sazMNBj vedelem-elsz mol s val kapcsolatos rendez staMagyar K zt rsas g2000. vik Its g-
vet st lsz 1 1999. viC V.t rv ny 98. paragrafus nak (1) bekezd se alapj n a k vetkez k szerint hagyta
jv:

a) 1999. vben a Magyar Nemzeti Bank az alap t val szembeni osztal k-elsz mol s miattik telezetts ge

35.204 millié forint,
azaz: arminc tmilli rd-kett sz zn gymilli forint,
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V. Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés, a kozgyilés hatdrozatai

az 1999. vbenaz MNB Ital befizetett osztal k-el leg

35.204 milli6 forint,
azaz: arminc tmilli rd-kett sz zn gymilli forint,

gyazalapt sazMNBk z tttov bbik vetel s sk telezetts gnincsen.
b) Az 1999. vbenel rteredm ny sameg llap tott osztal k egyenlegek nt

148 millio forint,
azaz: Egysz znegyvennyolcmilli forint

m rleg szerinti eredm nyt a Magyar Nemzeti Bank az eredm nytartal k jav rasz moljael;
¢) A Magyar Nemzeti Bankr 1sz 1 1991. viL .t rv ny 20. paragrafusa alapj nak zpontik Its gvet s

4.217 millié forintot
azaz: N gymilli rd-kett sz ztizenh tmilli forintot

2001. janu r 15- igaz eredm nytartal kjav ramegt r t.

A Kozgyiilés 3/2000. szamu hatarozata:

A K zgy 1 saMagyar Nemzeti Bank Alapszab ly tazel terjesztett javaslat szerint m dos totta.

A Kozgyiilés 4/2000. szamu hatarozata:

AK zgy 1 saz Alapszab lynak megfelel enh rom vre, azaz a2003-ban tartand virendes K zgy 1 sigterjed
id tartamra dr. arkas d m sdr.T r kL szl gyvezet igazgat kat a Magyar Nemzeti Bank Igazgat s g nak
tagj v ism telten megv lasztotta.

A Kozgytilés 5/2000. szamu hatarozata:

A K zgy 1 sazegyestiszts gvisel k javadalmaz s ra vonatkoz el terjeszt sben foglaltakat azzal,ap nz gymi-
niszter mint az MNB egyetlen tulajdonosa, az 1llam k pvisel je Ital javasolt m dos t ssal fogadta el, hogy az
MNB eln k nek,a CWAG el gyel Bizotts gaeln k nek s valamennyi, az MNB-ben vezet tiszts get bet It
CWAG fel gyel bizotts gitagnak aP nz gyminiszt rium a 2000. vben az alapfizet sent lajutalom sapr mi-
um 50%- nak kifizet s tnem enged lyezi.
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1. sz. fiiggelék

AZ IGAZGATOSAGI ULESEK NAPIRENDI PONTJAI 1999-BEN

1999. janudr 15.

— El6terjesztés a jegybanki eszkoztar dtalakitasarol

— Elé6terjesztés az MNB alapitvanyokhoz valé hozzaja-
rulasdnak és a kozérdekd kotelezettségvallalasra
nydjtott timogatdsanak 1999. évi 6sszegérdl

— Kiilonfélék (A CWAG tervezett értékesitéséhez sziik-
séges teenddk)

1999. janudr 22.

— A CWAG tervezett értékesitéséhez sziikséges teen-
dék (IL.)

1999. februdr 12.
— CWAG-iiggyel kapcsolatos felelGsség kérdése

1999. februar 17.

— Az univerzilis bankrendszerre torténd atallassal kap-
csolatban a jegybank részérdl a kotelezd tartaléksza-
balyozdssal osszefiiggésben felmeriilt kérdések

— A kiilfoldrdl szdrmazé hosszi lejaratd forrasokkal
kapcsolatos jegybanki tartalékszabalyozds

— Javaslat az MNB CWAG-ben 1év§ érdekeltségének a

z. 2 2

kormény kozremikodésével torténd értékesitésére
— A monetdris politika aktudlis kérdései

1999. februdr 23.

— Az MNB, mint szabdlyozé és ellen6rz6 hatdsag fel-
adatai az évezredvaltassal kapcsolatban

— Az MNB 1999. évi devizatartalék-kezelési politikdja

— Az 1999. évi — devizatartalék-feltoltés céld — kiilfoldi
forrdsbevonds

1999. mdrcius 12.

— Az MNB Ugyrendjének médositdsa

— El6terjesztés az 1998. évi jegybanki és devizahat6sa-
gi ellendrzések tapasztalatairdl

Eléterjesztés az 1999. évi jegybanki és devizahat6sa-
gi ellendrzés koncepcidjarol

A készpénzkészletek feliilvizsgélata az évezredval-
tassal 0sszefiiggésben

— A CWAG sériilt portfolidjanak levalasztasa

— Eléterjesztés az elektronikus pénztarca magyarorsza-
gi bevezetésével kapcsolatos koncepciérol

1999. mdrcius 25.

— A CW Bank levdlasztott portféliéja kezelésének az
MNB iéltali feliigyelete

— Osszefoglal6 jelentés az évezredviltasra vald felké-
sziilésrol

1999. dprilis 2.

— El6terjesztés az évezredforduléval Osszefiiggésben
elrendelendd banksziinnapok kérdésérdl

— A CW Bank levalasztott portfélidja kezelésének az
MNB altali feliigyelete (atdolgozott anyag)

— El6terjesztés a rovid lejaratd t6kebearamléssal kap-
csolatos szabalyozasi kérdésekrdl

— Pénzforgalmi szdmlavezetés a Magyar Posta Rt. ré-
szére

1999. dprilis 16.

— Az MNB Eves BeszdmolGja, 1998. (I. kétet)

— El6terjesztés és Jelentés az 1999. évi rendes
Kozgytilésnek az MNB 1998. évi iizletévérdl (II. ko-
tet)

— A repdpiacok attekintése, magyarorszagi tapasztala-
tok és lehet&ségek

— Eléterjesztés a Magyar Nemzeti Bank Kozgytlése ré-
szére az MNB Alapszabalyanak médositasarol

1999. aprilis 22.
— A CWAG sériilt portfélidjanak kezelésével kapcsola-
tos tulajdonosi dontés

1999. aprilis 28.

— Tulajdonosi hozzdjaruldas a CWAG szdmdra

1999. mdjus 6.

— Egyéb

— A monetdris politika aktudlis kérdései

— El6terjesztés az évezredvaltdsra val6 felkésziilés ak-
tudlis helyzetérdl

— Beszamolo6 a belsd ellendrzési tevékenység 1998. évi
tapasztalatairdl

1999. mdjus 11.

— ElGterjesztés a hitelintézeti szektor 1998. évi tevé-
kenységérdl
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— A monetdris politika eszkozrendszerének sziikséges
véltoztatdsai a VIBER induladsaval

— FEl&terjesztés az Igazgatosag részére a jegybanknak a
2000. év problematikdja kezelésére szolgalé kommu-
nikdacids stratégiajarol

1999. mdjus 31.

— A monetaris politika eszkoztaranak sziikséges valtoz-
tatdsai a VIBER induldsaval

— Az ATM- és a POS-hal6zatok évezredvaltassal 6ssze-
fliggS miikodése

— Az MNB Ugyrendjének médositasa

— Egyéb

1999. junius 15.

— Té4jékoztaté a CWAG Kozgyiilésérdl és javaslat a so-
ron kovetkezd intézkedésekrsl

— A CWAG-ra vonatkozd6 hatdlyos igazgatdsagi hatédro-
zatok feliilvizsgélata

— Az Igazgatésdg 1999. I1. félévére sz616 munkaterve
és javaslat a Jegybanktandcs 1999. II. félévi iiléster-
vére

— Egyéb (Téjékoztatd az Igazgatdsag részére az 1999.
évi bankjegy- és érmemegrendelés modositasarol)

1999. junius 18.
— Tajékoztatd a CWAG Kozgytilésérdl és javaslat a so-
ron kovetkezs intézkedésekrsl  (11.)

1999. jiilius 5.

— A régi kibocsatasu 500, 1000 és 5000 Ft-os bankje-
gyek bevonasi hatdridejének modositisa

— Téjékoztaté az évezredviltassal kapcsolatos felada-
tok teljesitésérdl

1999. szeptember 10.

— Az MNB Ugyrendjének médositdsa
— Az évezredvaltas problematikdjanak jegybanki kom-
munikacids kezelése

1999. szeptember 16.

— Javaslata2000. évi bankjegy- és érmemegrendelésre
— A Magyar Nemzeti Bank 2000. évi emlékérme prog-
ramja

1999. szeptember 22.

— Monetdris politikai alternativdk 1999 végén
— Téjékoztaté: A makrogazdasagi folyamatok varhaté
alakuldsa, 1999-2000

— Hattéranyag: Jelentés az inflacié alakulasarol

— Hattéranyag a 2000. évi Monetaris Politikai Irdnyel-
vekhez

— A refinanszirozési hitelek kezelése a jovében

— Javaslat az MNB szamviteli rendjének EU-harmo-
niz4cidjira

— T4jékoztatd a Valés Idejd Brutté Elszdmoldsi Rend-
szer (VIBER) megvalGsitasarol

— Beszamol6 az évezredvaltassal kapcsolatos feladatok
teljesitésérdl

— Az évezredvaltassal kapcsolatban a jegybank kom-
munikdcids stratégidja keretében 6sszedllitott kérdé-
sek és az azokra adand6 valaszok (I1.)

— Az MNB szankciondldsi politikdja és tervezett intéz-
kedései a pénziigyi szektor évezredvaltasra torténd
felkésziilésével kapcsolatban

— A pénzforgalom szempontjabdl legfontosabb hitelin-
tézetek és egyéb szereplSk tizletmenet folytonossagi
terveinek attekintése

1999. oktober 13.

— A 2000. évi Monetaris Politikai Irdnyelvek

— Az Eurépai Unié arfolyamrendszeréhez val6 csatla-
kozas stratégidja

— A jegybank kozéptavi emisszids tevékenysége

— Az MNB készpénztarolasi, -nyilvantartdsi és -forgal-
mazasi rendszerének tovabbfejlesztése

— Az évezredvaltassal 0sszefliggésben esetleg kialaku-
16 sziikséghelyzetben alkalmazandé rendkiviili jegy-
banki hitelezés alapelvei

— Tulajdonosi engedély a Central Wechsel und
Creditbank AG (Wien) (CWAG) székhdzanak elada-
sdhoz

— Egyéb

1999. november 5.

— Elbterjesztés az évezredvaltassal kapcsolatos felada-
tok teljesitésérdl

— A Pénzjegynyomda Rt. stratégiai alternativai

— Az MNB mitikodése a 2000. évi datumvaltast megelS-
76 és kovetd idGszakban

— A Magyar Posta hitelkeretének a 2000. évvel kapcso-

s

latos atmeneti bGvitésérdl

1999. november 17.

— Javaslatok a devizajogszabdlyok modositasara

— A Bankkozi Kliring Rendszerhez kozvetlentil csatla-
kozé hitelintézetek szamadra eldirt elszdmolasfor-
galmi teszt értékelése
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— Az ATM- és a POS-rendszerek évezredvaltassal
Osszefiiggd mikodési rendje
— Egyéb

1999. december 7.

— A kotelez6 tartalék rendszer atalakitasa

1999. december 10.

— Az MNB Ugyrendjének médositdsa

— A Magyar Nemzeti Bank 2000. évi fejlesztési és mi-
kodési koltségterve, valamint a beruhazasok kozépta-
vi tervei

1999. december 17.

— A Magyar Nemzeti Bank 2000. évi devizatartalék-ke-
zelési politikdja

— A Ft-bankjegysorozat hamisitas elleni védelmi rend-
szer fejlesztése

— Az Emisszi6s f6osztaly 020/81/1999. TUK szdmon
nyilvantartott elSterjesztése

— Az MNB Ugyrendjének médositdsa

— Az MNB Igazgatésdganak 2000. 1. félévi munkater-
ve, javaslat a Jegybanktanacs 2000. 1. félévi iiléster-
vére
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2. sz. fiiggelék

A JEGYBANKTANA CS ULESEINEK NAPIRENDI PONTJAI 1999-BEN

1999. mdrcius 4.

— Gazdasagpolitikai alternativdk és veszélypontok
(1998. évi helyzetértékelés és az 1999. évi kilatasok)

— A monetdris politika id&szerd kérdései

— Kamatpolitikai stratégia 1999 (T4jékoztato)

1999. dprilis 13.

— A Ft csuszd leértékelése havi litemének valtoztatasa

1999. dprilis 19.

— ElGterjesztés és Jelentés az MNB 1999. évi rendes
Kozgytilésének a Magyar Nemzeti Bank 1998. évi
iizletévérol

— Egyéb (A forint csiszé leértékelése havi iitemének
valtoztatdsa, illetve: A monetdris politika felépitése
széles arfolyamsédvban)

1999. junius 22.

— Az1999. év eddig eltelt idGszakdnak makrogazdasagi
folyamatai és a vdrhat6 kilatasok

— A monetdris politika aktudlis kérdései

— Tajékoztatd a Jegybanktandcs részére a rovid lejaratd
tékebedramléssal kapcsolatos szabdlyozasi kérdések-
6l

— Javaslat a Jegybanktandcs iigyrendjének modositdsa-
ra

1999. szeptember 23.

— Monetdris politikai alternativdk 1999 végén

— Téjékoztaté: A makrogazdasagi folyamatok varhat6
alakuldsa 1999-2000-ben

— Hattéranyag: Jelentés az inflacid alakuldsarol

— Hattéranyag a 2000. évi Monetaris Politikai Irdnyel-
vekhez

1999. oktober 14.
— A 2000. évi Monetdris Politikai Iranyelvek — Mellék-
let: Alternativak a 2000. évi gazdasagi palyédra

1999. oktober 21.

— A 2000. évi Monetaris Politikai Irdnyelvek
— Az Eurdpai Unié arfolyamrendszeréhez val6 csatla-
kozas stratégidja

1999. december 14.

— Osszefoglalds és javaslat a 2000. évi 4rfolyampalya
meghatdrozaséra

— Helyzetértékelés a gazdasagi-pénziigyi folyamatok
alakulasarol (Inflation Report)

1999. december 17.

— A kotelezd tartalékrendszer atalakitisa
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3. sz. fiiggelék

A FELUGYELOBIZOTTSAG ULESEINEK TEMAI 1999-BEN

1999. februdr 22.

— A feliigyel6bizottsag iigyrendjének mddositasa

— A CWAG helyzetérdl késziilt tajékoztaté megtargya-
l4sa

— Az Ellen6rzési f6osztdly 1999. évi munkatervének
jovahagydsa

— A feliigyelSbizottsag 1999. évi munkatervének meg-
allapitasa és elfogadasa

— Egyebek

1999. mdrcius 11.

— A feliigyelSbizottsag titkarsiga szervezeti felépitése,
feladatainak meghatdrozdsa, a munkatarsak kivélasz-
tdsdnak szempontjai

1999. mdrcius 23.

— El6zetes tajékoztatds a Jegybank 1998. évi mérlegé-
6l és eredménykimutatasarol

— Téjékoztatds az MNB 1998. november havi ered-
ménykimutatdsdnak moédositasat kivalté okokrol, te-
kintettel a K1026/98. és a K1045/98. jellel, Tabak Pé-
ter fGosztilyvezet§ daltal a feliigyeldbizottsdgnak
megkiildott iratokra, valamint tdjékoztatds az MNB
céltartalék képzésével kapcsolatos szabdlyozds moé-
dositdsarol

— A belsé ellendrzés 1998. évi tevékenységérdl szold
beszdmold

— AzEllendrzési f6osztaly tajékoztatdja a lezart és a ko-
zeljovében lezarasra keriil§ vizsgalatokrol

— Egyebek

1999. aprilis 22.

— El6terjesztés és jelentés az MNB 1999. évi Kozgyti-
1ésének az 1998. évi iizleti évrdl ( A Jegybank mérle-
ge és eredménykimutatasa )

— Afeliigyel6bizottsdg javaslata az MNB Kozgy(ilésé-
nek az 1998. évi mérleg és eredménykimutatas jova-
hagydsaval kapcsolatban

— Az Ellen6rzési f6osztaly beszamoldja 1998. évi tevé-
kenységérdl

— Az Ellen6rzési fGosztaly altal a Didsgy6ri Papirgyar-
ndl folytatott utévizsgélatrdl késziilt jelentés megtar-
gyaldsa

— Egyebek

1999. mdjus 03.

— Eléterjesztés €s jelentés az MNB 1999. évi rendes
Kozgytlésének a Magyar Nemzeti Bank 1998. évi
tizletévérdl (a Jegybank mérlege és eredménykimu-
tatdsa)

— Jelentés a Magyar Nemzeti Bank Kozgyilésének a
Feliigyel6 bizottsag allasfoglaldsardl az 1998. évi
mérleggel és eredménykimutatdssal kapcsolatban

— A feliigyel6bizottsdg ligyrendjének médositasa

1999. mdjus 25.

— A feliigyel8bizottsag tagjainak jelentése a feliigyelS-
bizottsag éves munkajarol (1998. majus-1999. méjus)

— Az MNB teriileti hdl6zata atszervezésének tapaszta-
latai

— Té&jékoztatd a 2000. évproblémdval kapcsolatban ter-
vezett intézkedésekrdl

— Az analitikus szdmlavezet§ rendszer bevezetése
(CA-2 projekt Bankmaster devizarendszer) targyud
vizsgdlati jelentés megtargyaldsa

— A feliigyel6bizottsag mikodésével kapcsolatos kolt-
ségtervezés és szervezeti kérdések (zart iilés)

1999. jiinius 28.

— A feliigyel8bizottsag tagjainak jelentése a feliigyelS-
bizottsag éves munkajar6l (1998. majus —1999. ma-
jus)

— Té&jékoztatds az MNB tulajdonosi érdekeltségébe tar-
toz6 véllalkozasokrdl

— Téajékoztaté az MNB 1998. évi bankellendrzési tevé-
kenységérdl

— Beszdmol6 az eurdatallds tapasztalatairdl

— Beszamol¢ a feliigyelbizottsag legutobbi iilése 6ta
eltelt idgszak alatt az Ellen6rzési f6osztaly altal el-
végzett ellendrzések tapasztalatairdl

a) Swapiigyletek
b) Forward és futures tigyletek
¢) Eszkozkarbantartas

— A feliigyel6bizottsag mikodésével kapcsolatos kolt-
ségtervezés

1999. szeptember 21.

— Téjékoztaté a CWAG helyzetérdl
— Beszamol6 az 1999. évi beruhdzasi és koltségterv
végrehajtasar6l
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— Téjékoztaté a bankjegyhamisitdssal kapcsolatos té-
makorben

— Téjékoztaté az MNB 1étszdm-€s bérhelyzetérdl

— Az Ellendrzési f6osztaly 10/1999. szamd, ,,Kiilfoldi
idegen értékpapirok vétele €s eladdsa forgatdsi céllal.
Hosszu tavid, vagy lejaratig tartott értékpapirokkal
kapcsolatos iigyletek™ targyu vizsgélati jelentése

1999. oktober 19.

— Beszamol6 a CWAG helyzetérdl

— Az MNB 1999. 1. félévi mérlege és eredmény-
kimutatdsa

— Beszdamol6 a Valés Idejid Brutté Elszamoldsi Rend-
szer (VIBER) kialakitdsanak helyzetérdl

— Beszdmol6 a Beruhdzasi-és Koltségtervezési Bizott-
sag tevékenységérol

— Beszamol¢ a feliigyelSbizottsdg legutdbbi iilése 6ta
eltelt idGszak alatt az Ellen6rzési f6osztély éltal el-
végzett ellendrzések tapasztalatairdl

a) A beléptetS rendszer vizsgédlata

b) Az MNB kontrolling rendszerének kialakitésa,
mikddése

1999. november 25.

— Beszdmol6 a CWAG i. A. helyzetérdl

— A Cenzira bizottsdg miikodésének tapasztalatai

— Téjékoztaté az MNB és az dllamhéztartds kozotti fi-
nanszirozasi kapcsolatrél

— Az MNB devizatartalék-gazdalkoddsanak attekintése

— Az 1999. évi kdnyvvizsgdl6i szerzGdésben biztositott
konyvvizsgdléi kiilon szolgaltatdsok lehetséges tar-
talménak és sziikségességének attekintése

— Beszdmol6 a feliigyel&bizottsag legutdbbi iilése ota
eltelt idGszak alatt az Ellen6rzési fGosztély éltal el-
végzett ellendrzések tapasztalatairdl
a) Forint, deviza pénzpiaci hitel/betét ligyletek
b) Az épiiletiizemeltetési tevékenység mikodésének

attekintése

1999. december 9.

— Beszamol6 a CWAG i. A. végelszamolasanak helyze-
térél

— Tajékoztatd az ALCO bizottsag tevékenységérdl

— A Feliigyel§ bizottsag 2000. évi munkaterve

— AFeliigyel6 bizottsdg dltal megbizasra keriil§ szakér-
t6 kivalasztdsi szempontjainak meghatdrozasa, a pé-
lyazat kifrdsa, a keretszerzddés elfogaddsa
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4. sz. fiiggelék

A MAGYAR NEMZETI BANK VEZETO TESTULETEINEK TAGJAI 1999-BEN

Az Igazgatosdg tagjai

Dr. Suranyi Gyorgy elnok

Kovacs Almos alelnsk (alelnoki beosztdsa és i gazgato-
sdgi tagsdga 1999. december 11-én megszlint; 1999.
december 12-t8l ligyvezet§ igazgatoként — alapitdi
hatdrozattal — igazgatdsigi taggd megvalasztisra ke-
riilt.)

Riecke Werner alelnok

Dr. Szapary Gyorgy alelnok (alelnoki beosztdsa és
igazgatOsdgi tagsdga 1999. szeptember 10-én meg-
szlint)

Dr. Farkas Adam iigyvezets igazgat6

Karvalits Ferencligyvezets igazgaté

Kissné Ladanyi Eva iigyvezetd igazgaté

Neményi Judit iigyvezets igazgatd

Dr. Torok Laszlé iigyvezet§ igazgatd

A Jegybanktandcs tagjai

Dr. Suranyi Gyorgy elnok

Kovécs Almos alelndk (alelnoki beosztdsa és jegy-
banktandcsi tagsdga 1999. december 11-én meg-
sziint)

Riecke Werner alelnok

Dr. Szapary Gyorgy alelnok (alelnoki beosztdsa és
jegybanktandcsi tagsdga 1999. szeptember 10-én
megsziint)

Dr. Erdés Tibor

Dr. Kadar Béla(1999. szeptember 1-t8l)

Dr. Kornai Janos

Dr. Szaz Janos

A Feliigyelobizottsag tagjai

Elnok: Dr. Kelemen Laszlo

Tagok: Adamecz Péter

Akar Laszl6

Dr. Laszl6 Csaba (feliigyelGbizottsdgi tagsaga — le-
monddssal — 1999. jinius 15-én megsziint)

Vattay Antal

Dr. Virhegyi Eva
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VIIL. ARAK

VIII/1. téblézat
FOGYASZTOI ARINDEX KIADASI FOCSOPORTOK SZERINT

%
P P . Szeszesital, | Ruhdzkoddsi Tartés Héztartdsi Egyéb cikkek Szolglta- "
Idgszak Elelmiszerek” dohdny ’ cikkek fo%?ﬁﬁ;lt(am energia, fiités ﬁ%gmanyagolé tés%’ok Osszesen
1980 = 100
1987 151,1 157,9 175,6 134,1 160,9 160,6 176,1 159,1
1988 175,0 180,5 210,7 145,5 181,5 186,8 206,9 183,8
1989 206,0 200,5 249,0 171,1 202,2 228,6 241,2 215,0
1990 278,5 262,1 307,0 206,7 258,0 294,7 302,9 277,1
1991 339,5 3278 405,6 2722 467,0 422,6 429,8 374,1
1992 405,4 392,0 498.,9 311,1 668,7 537,5 541,5 460,1
1993 523,8 464.,9 582,2 345,3 804,5 653,6 672,0 563,6
1994 646,4 541,1 675,9 386,0 898,6 777,8 808,4 669,6
1995 8474 649,9 812,4 478,6 1347,9 990,1 1018,6 858,4
1996 994,0 822,8 1020,4 570,5 1786,0 1244.,6 1287,5 1061,0
1997 1168,0 978,3 1211,2 619,0 2320,0 1445,0 1534,7 1255,0
1998 1335,6 1127,7 1382,2 669,3 27349 1600,1 1783,3 14339
1999 1374,5 1257,2 1528,6 713,4 2990,8 1834,6 2047,8 15774
El676 év = 100
1987 109,2 113,5 109,7 102,3 106,5 106,2 109,0 108,6
1988 1158 114,3 120,0 108,5 112,8 116,3 117,5 115,5
1989 117,7 111,1 118,2 117,6 111,4 122,4 116,6 117,0
1990 135,2 130,7 123,3 120,8 127,6 128,9 125,6 128,9
1991 121,9 125,1 132,1 131,7 181,0 143,4 141,9 135,0
1992 119,4 119,6 123,0 114,3 1432 127,2 126,0 123,0
1993 129,2 118,6 116,7 111,0 120,3 121,6 124,1 122,5
1994 123,4 116,4 116,1 111,8 111,7 119,0 120,3 118,8
1995 131,1 120,1 120,2 124,0 150,0 127,3 126,0 128,2
1996 117,3 126,6 125,6 119,2 132,5 125,7 126,4 123,6
1997 117,5 118,9 118,7 108,5 129,9 116,1 119,2 118,3
1998 1144 115,3 114,1 108,1 117,9 110,7 116,2 114,3
1999 102,9 111,5 110,6 106,6 109,4 114,7 114,8 110,0
Forrds: KSH

9 1992-t51 kdvéval, tedval, tiditGitalokkal egyiitt.
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AZ IPAR BELFOLDI ERTEKESITESENEK ARINDEXE RENDELTETES SZERINT

VIII/2. tdblazat

%
Ev Energiahordozok, viz Anyagok, félkész termékek Beruhézasi eszk6zok Fogyasztési cikkek
Eloz6 év = 100

1994 102,6 112,8 111,9 113,5
1995 121,5 131,8 118,1 126,9
1996 126,6 124,5 113,4 120,7
1997 134,0 116,3 116,9 119,7

Energiatermel§ Tovébbfelhaszndldsra Beruhdzisi javakat Fogyasztasi cikkeket

4gazatok termel§ dgazatok gyart6 dgazatok gyart6 dgazatok
1998 111,8 108,8 108,5 11,7
1999 110,5 105,4 105,3 105,8
Eloz6 év decembere = 100

1994 104,6 117,2 117,2 116,4
1995 128,7 135,4 116,2 127,0
1996 123,8 120,4 109,1 121,8
1997 138,9 112,6 118,9 116,5

Energiatermel§ Tovabbfelhaszndldsra Beruhdzési javakat Fogyasztasi cikkeket

4gazatok termel§ dgazatok gyarté dgazatok gyarté dgazatok
1998" 104,6 106,5 108,2 107,6
1999 119,6 108,6 103,6 107,6
Forrds: KSH

¥1998-t61 a rendeltetési csoportok nem a termékcsoportok alapjan, hanem a szakdgazatoknak megfelelve jonnek létre.
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VIII/3. tablazat

AZ IPAR ARINDEXEI”
%
Ebbdl
e P Belfoldi Kiilkereskedelmi
ldgszak TermelGi drak értékesitési rak binyészat feldolgozo-ipar | Vilamosenergia-ipar | érékesités drak
El6z5 év = 100
1988 104,7 104,1 - - - 106,0
1989 1154 1134 — - - 118,2
1990 122,0 124,2 - - - 1124
1991 132,6 131,9 - - - 130,2
1992 112,3 109,7 104,2 110,4 106,1 116,0
1993 110,8 110,5 106,4 111,0 109,2 112,5
1994 111,3 110,2 109,0 112,8 102,1 115,0
1995 128,9 1273 121,5 126,1 1273 134,0
1996 121,8 122,6 118,8 122,3 124,8 119,7
1997 120,4 120,8 120,5 117,8 134,1 119,5
1998 111,3 110,6 115,5 108,6 117,8 112,5
1999 105,1 107,1 109,6 106,8 107,7 102,8
Forrds: KSH. 3
21992-t61 az dj dgazati rendszer (TEAOR) szerint.
VIII/4. tablazat
A FELDOLGOZOIPAR BELFOLDI ERTEKESITESI ARINDEXEI
%
Elelmiszer, ital Textilia L " o e c
2 e P Py Fa-, papir- és . Nemfém Kohdszat, fém- P Egyéb
Ev estgfr?l‘érﬁy— br:rl:;rzr‘:;k nyomdatermék Vegyipar 4svanyi termék feldolgozas Gépipar feldolgozoipar
Elozé'év =100
1992 112,0 110,2 113,0 105,2 112,1 105,0 117,8 112,1
1993 116,7 108,8 113,5 106,5 112,0 102,7 109,3 1119
1994 118,2 108,3 111,5 109,1 114,8 110,6 108,9 111,2
1995 122,2 125,2 138,5 129,7 123,7 132,0 119,8 122,3
1996 124,3 123,0 116,3 128,5 121,9 116,9 114,5 122,5
1997 122,4 115,6 109,4 116,6 119,4 113,3 117,6 1144
1998 108,7 112,9 110,1 104,0 110,1 114,1 109,3 110,7
1999 103,7 109,7 106,6 112,8 110,4 101,4 105,6 110,0
Forrds: KSH
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BERUHAZASI ARINDEXEK ANYAGI-MUSZAKI OSSZETETEL SZERINT

VIII/S. tdblazat

%
Ev Epités Gép Egyéb Osszesen
1980 = 100
1981 104,1 101,7 102,2 102,9
1982 110,5 104,9 107,9 107,9
1983 117,6 110,4 119,3 114,8
1984 125,8 114,8 122,6 120,8
1985 134,1 119,6 126,0 127,0
1986 141,7 126,2 129,7 1339
1987 151,6 132,8 136,1 142,1
1988 160,5 135,1 141,8 147,6
1989 177,7 152,8 158,4 165,2
1990 206,8 177,7 187,9 192,5
1991 244.6 225,1 2433 2352
1992 282.,5 2548 283,7 269,8
1993 319,2 282,3 320,3 302,4
1994 3779 327,5 384,7 355,6
1995 4822 403,8 484,0 446,3
1996 601,8 480,1 607,4 547,2
1997 721,0 550,7 728,9 644,6
1998 798,4 615,0 807,4 716,3
1999 880,6 645,1 - 771,4
Eléz6 év = 100
1988 105,9 101,7 104,2 103,9
1989 110,7 113,1 111,7 111,9
1990 116,4 116,3 118,6 116,5
1991 118,3 126,7 129,5 122,2
1992 115,5 113,2 116,6 114,7
1993 113,0 110,8 112,9 112,1
1994 1184 116,0 120,1 117,6
1995 127,6 123,3 125,8 125,5
1996 1248 118,9 125,5 122,6
1997 119,8 114,7 120,0 117,8
1998 110,7 111,7 110,8 111,1
1999 110,3 104,9 - 107,7
Forrds: KSH
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VIII/6. téblézat
AZ EPITESI-SZERELESI TEVEKENYSEG ARINDEXEI AZ EPITOIPARBAN

%
Ev Osszesen MagasépitG-ipar” MélyépitSipar Epftési Szziﬂ;rés szerel6- Efﬂlz?gg&zﬁg:
Eldz6 év = 100
1988 105,8 106,0 105,0 105,7 -
1989 109,6 109,5 110,2 108,8 -
1990 116,3 116,5 115,7 116,3 -
1991 119,2 122,0 1144 116,2 -
1992 117,2 114,2 121,7 116,3 117,2
1993 112,0 112,1 113,5 110,9 111,8
1994 114,5 113,7 116,0 113,8 114,2
1995 126,6 125,7 128,7 125,6 127,3
1996 124,8 123,4 127,9 123,1 122,5
1997 119,9 119,5 121,5 118,9 119,0
1998 110,7 110,9 110,8 111,1 105,1
Forrds:KSH
¥ 1991-ig az épiiletfenntartdssal és korszerdsitéssel egyiitt.
4 o Szerkezetkész épiilet/rész, Epiilet-gépészeti NPy
Ev Osszesen egyéb épitmény épitése szerelés Befejez6 épités
1999 110,3 110,9 108,8 108,7
Forrds: KSH
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VIII/7. téblazat

KULKERESKEDELMI ARINDEXEK ES CSEREARANY-MUTATOK ORSZAGCSOPORTOK SZERINT
(€166 év=100)

%
Ev Fejlett orszdgok Kelet- és kozép-eurdpai Fejl3dé orszagok Osszesen
orszdgok
Kiviteli drindex (K)
1981 99,6 106,1 104,3 103,8
1982 99,7 101,5 101,0 101,1
1983 105,7 104,9 106,9 105,3
1984 107,4 102,7 107,4 104,6
1985 103,3 103,5 100,3 102,9
1986 98,6 102,9 95,3 101,2
1987 111,4 97,9 108,5 103,1
1988 113,8 100,0 120,4 106,6
1989 117,1 114,3 114,1 115,6
1990 115,6 106,1 107,5 110,2
1991 119,5 155,1 125,1 130,7
1992 109,7 110,8 101,8 109,3
1993 109,4 117,2 113,7 111,9
1994 118,9 116,2 116,3 118,1
1995 135,0 130,1 137,0 133,9
1996 117,6 118,8 119,8 118,0
1997 114,7 114,9 116,3 114,8
1998 114,3 109,3 110,8 113,3
1999 103,9 103,7 99,4 103,8
Behozatali drindex (B)
1981 99,7 109,4 98,8 104,6
1982 100,8 106,9 91,7 103,4
1983 108,6 107,8 107,6 108,1
1984 107,6 105,7 111,7 106,9
1985 103,0 105,1 99,9 103,9
1986 104,9 104,8 112,9 105,0
1987 112,1 95,1 102,3 102,1
1988 114,0 95,4 1154 104,1
1989 1154 109,4 107,7 112,4
1990 115,5 100,6 121,6 109,8
1991 129,3 214,8 115,3 1459
1992 114,8 104,8 90,9 109,9
1993 111,9 105,3 108,0 109,4
1994 116,0 114,6 119,3 115,5
1995 131,0 136,0 134,2 132,2
1996 119,7 123,4 122,8 120,8
1997 111,6 119,0 115,5 113,4
1998 114,3 101,0 108,4 111,4
1999 105,3 108,1 102,7 105,5
Csereardny-mutato (K/B)

1981 99,9 97,0 105,6 99,2
1982 98,9 94,9 110,1 97,8
1983 97,3 97,3 99,3 97,4
1984 99,8 97,2 96,2 97,8
1985 100,3 98,5 100,4 99,0
1986 94,0 98,2 84,4 96,4
1987 99,4 102,9 106,1 101,0
1988 99,8 104,8 104,3 102,4
1989 101,5 104,5 105,9 102,8
1990 100,1 105,5 88,4 100,4
1991 92,4 72,2 108,5 89,6
1992 95,6 105,7 112,0 99,5
1993 97,8 111,3 105,3 102,3
1994 102,5 101,4 97,5 102,3
1995 103,1 95,7 102,1 101,3
1996 98,2 96,3 97,6 97,7
1997 102,8 96,6 100,7 101,2
1998 100,0 108,2 102,2 101,7
1999 98,7 95,9 96,8 98,4

Forrds: KSH

91997 el6tt 4talakul6 és nem piacgazdalkoddsi, illetve volt szocialista orszdgok.
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/1. tablazat

MAGYARORSZAG FIZETESI MERLEGE, 1990-1995
(konvertibilis devizakban)
Millié eur

Megnevezés 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Export 5017 7464 7761 6931 6410 9 894
Import 4717 7322 7800 9717 9464 11787
Kereskedelmi mérleg 299 142 -39 —2786 -3054 -1893
Szolgaltatasok és jovedelmek
Arufuvar és -széllitmanyozdas, nettd -132 —64 -90 -91 -148 -144
Korményzati fizetések, nettd 13 50 61 -15 -10 -10
Szolgaltatdsok, nettd 236 53 77 87 =50 149
Idegenforgalmi bevételek 645 821 936 1017 1194 2038
kiadasok 374 358 493 635 777 819
egyenleg 271 463 443 382 417 1219
Kozvetlen tékebefektetések jovedelmei, nettd -19 -26 -34 —48 -98 -149
Kamatok €s pénziigyi befektetések jovedelmei
bevétel 182 241 323 390 557 588
kiadas 1300 1317 1263 1358 1641 1822
egyenleg -1118 -1076 -939 -969 -1084 —-1235
Munkabdl és tulajdonbdl szdrmazo jovedelmek, 13 -16 7 -6 -36 -39
netté
Viszonzatlan dtutaldsok, nettd 569 699 658 629 762 156
Egyéb fizetések, nettd -24 0 91 31 2 19
FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGE 109 223 235 -2959 -3300 -1927
Tékemozgasok mérlege
Ko6zép- és hosszi lejaratd tékemozgds 155 2422 351 4839 1903 4348
Kovetelések, netté” —62 —46 -121 203 32 91
Tartozdsok, nettd =27 1281 -670 2606 948 816
Felvét 1997 3233 1723 5465 4593 5484
Torlesztés 2024 1952 2393 2859 3644 4 668
Kozvetlen t6kebefektetések
Magyarorszagon, nettd 244 1186 1142 2039 966 3474
Kiilfoldon, nettd” . . . -9 43 -33
ALAPMERLEG EGYENLEGE 264 2645 586 1880 -1397 2421
Rovid lejarati tékemozgas —744 —482 13 408 807 1094
Kovetelések” -253 94 -108 -148 174 -6
Tartozdsok —490 575 122 556 633 1100
TELJES FIZETESI MERLEG EGYENLEGE -479 2163 600 2288 -591 3515
Tartalékok® 479 -2163 —600 —2288 591 -3515
Forrds: MNB
Y _=novekedés.

1999 « EVES JELENTES 301



VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

MAGYARORSZAG FIZETESI MERLEGE, 1996

VII/2. tablazat

Millié eurd

1996

1. Aruk, egyenleg
1.1 Export
1.2 Import

2. Szolgaltatasok osszesen, egyenleg
2.1 Epitési-szerelési szolgaltatdsok, egyenleg
2.2 Kereskedelmi szolgéltatasok, egyenleg
2.3 Fuvarozis és szallitmanyozés, egyenleg
2.4 Idegenforgalmi bevételek
kiadasok
egyenleg
2.5 Uzleti szolgdltatdsok, egyenleg
2.6 Technikai és kulturdlis szolgdltatasok, egyenleg

2.7 Kormdnyzati szolgéltatdsok, egyenleg

3. Jovedelmek egyenlege
3.1 Egy évnél rovidebb ideig alkalmazottak dijazdsa, egyenleg
3.2 Kozvetlen t6kebefektetések jovedelmei, egyenleg
ebbdl:
3.2.1 Felosztott és atutalt jovedelmek,
bevételek
kiaddsok
egyenleg
3.2.2 Tulajdonosi hitelek kamata,
bevételek

kiadasok
egyenleg
3.3 Portfélidbefektetések jovedelmei,
bevételek
kiaddsok
egyenleg

3.4 Egyéb befektetések jovedelmei,
bevételek

kiaddsok
egyenleg

4. Viszonzatlan foly6 atutalasok egyenlege
5. Egyéb folyo fizetések egyenlege

L. Folyo fizetési mérleg egyenlege
(1+2+3+4+5)

-2110
11327
13437

1917
=31
151
81
2571
764

1 806
-6
-85
0

-1161
-16
—206

207
-191

-15

477
968
—491

436
883
448

—44
58

-1339
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/2. tablazat (folytatds)

MAGYARORSZAG FIZETESI MERLEGE, 1996
Millié eurd

1996
I1. Tokemérleg egyenlege (6+7+8) 124
6. Kormanyzati szektor viszonzatlan tSke 4tutaldsai,
egyenleg 18
7. Egyéb szektorok viszonzatlan tGke dtutaldsai, egyenleg 107
8. Nem termelt, nem pénziigyi javak forgalma, egyenleg -1
I1L Pénziigyi mérleg egyenlege (9+10+11)” -734
9. Kozvetlen tdkebefektetések egyenlege 1817
9.1 Kiilfoldon 2
9.1.1 Részvény és egyéb tulajdonosi
részesedés, egyenleg 2
9.1.2 Tulajdonosi hitelek, egyenleg 0
9.1.2.1 Kovetelések, egyenleg 0
9.1.2.2 Tartozdsok, egyenleg 0
9.2 Magyarorszagon 1815
9.2.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés,
egyenleg 1426
9.2.2 Tulajdonosi hitelek, egyenleg 388
9.2.2.1 Kovetelések, egyenleg 0
9.2.2.2 Tartozdsok, egyenleg 388
10. Portfoliébefektetések -320
10.1 Kovetelések egyenlege —-14
10.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok,
egyenleg -12
10.1.2 Kotvények, egyenleg 0
10.1.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg -16
10.1.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 14
10.2. Tartozdsok, egyenlege -306
10.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok
egyenleg 286
10.2.2 Kotvények, egyenleg —544
10.2.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 47
10.2.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg -1
11. Egyéb befektetések egyenlege -2231
11.1. Kovetelések -1012
11.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd, egyenleg -1263
11.1.2 Even tdli lejératd, egyenleg 251
11.2. Tartozdsok -1219
11.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd, egyenleg 336
11.2.2 Even tdli lejératd, egyenleg —-1555
IV. Tévedések és kihagyasok egyenlege 778
V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I+I1+I11+IV) -1171
VI. A nemzetkozi tartalékok viltozasa 1171

Forrds: MNB
¥ A nemzetkozi tartalékok véltozasa nélkiil.

1999 « EVES JELENTES

303



VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

MAGYARORSZAG FIZETESI MERLEGE, 1997-1998

VII/3. tabldzat

Millié eurd

1997 1998

1. Aruk, egyenleg -1733 —2 080

1.1 Export 17 388 18 447

1.2 Import 19 121 20 527

2. Szolgaltatasok osszesen, bevétel 5091 5274

kiadas 3065 3683

egyenleg 2 026 1591

2.1 Epitési-szerelési szolgaltatdsok, bevétel 53 94

kiadas 59 108

egyenleg -6 -14

2.2 Kereskedelmi szolgéltatdsok, bevétel 242 498

kiadas 114 399

egyenleg 128 100

2.3 Fuvarozas és szdllitmanyoz4s, bevétel 445 578

kiadas 377 402

egyenleg 68 176

2.4 Idegenforgalom, bevétel 3070 3134

kiadas 820 993

egyenleg 2251 2 141

2.5 Uzleti szolgiltatdsok, bevétel 283 165

kiadas 303 312

egyenleg 21 -146

2.6 Technikai és kulturalis szolgaltatasok,bevétel 954 768

kiadas 1337 1417

egyenleg —383 —648

2.7 Korményzati szolgéltatasok, bevétel 43 35

kiadas 54 53

egyenleg —11 -17

3. Jovedelmek, bevétel 1219 988

kiadas 2482 2 650

egyenleg -1263 -1 662

3.1 Egy évnél rovidebb ideig alkalmazottak dijazasa, bevétel 34 40

kiadds 35 18

egyenleg -1 21

3.2 Kozvetlen tékebefektetések jovedelmei, bevétel 21 22

kiadds 406 843

egyenleg -386 —821

3.2.1 Felosztott és 4tutalt jovedelmek, bevétel 14 17

kiadds 391 809

egyenleg 377 =792

3.2.2 Tulajdonosi hitelek kamata, bevétel 7 4

kiadds 15 34

egyenleg -8 =30

3.3 Portfélidbefektetések jovedelmei, bevétel 639 635

kiadds 1159 1250

egyenleg =520 —-616

3.3.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, bevétel 13 6

kiadds 54 60

egyenleg —41 54

3.3.2 Kotvények, bevétel 25 10

kiadds 841 742

egyenleg -816 -731

3.3.3 Pénzpiaci eszkozok és pénziigyi 601 618
derivativak, bevétel

kiadds 264 449

egyenleg 338 169

3.4 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 525 292

kiadds 882 538

egyenleg -356 —246

4. Viszonzatlan folyé atutalasok, egyenleg 122 130

4.1 Kormdnyzati szektor, egyenleg -4 -40

4.2 Egyéb szektorok, egyenleg 126 170

L. Folyo fizetési mérleg egyenlege (1 +2+3 +4) -848 -2020
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/3. mellékle t (folytatas)
MAGYARORSZAG FIZETESI MERLEGE, 1997-1998

Millié eurd
1997 1998

I11. Pénziigyi mérleg egyenlege (8+9+10) a) 104 170
5. Korményzati szektor viszonzatlan tGke dtutaldsai, egyenleg 10 46
6. Egyéb szektorok viszonzatlan t6ke dtutaldsai, egyenleg 114 141
7. Nem termelt nem pénziigyi javak forgalma, egyenleg -20 -17
I11. Pénziigyi mérleg egyenlege (8+9+10) a) 602 2582
8. Kozvetlen tGkebefektetések egyenlege 1533 1387
8.1. Kiilf6ldon -389 —428
8.1.1. Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés, egyenleg -258 —412
8.1.2. Tulajdonosi hitelek, egyenleg -131 -16
8.1.2.1. Kovetelések, egyenleg -132 -16
8.1.2.2. Tartozdsok, egyenleg 1 0
8.2. Magyarorszdgon 1922 1815
8.2.1. Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés, egyenleg 1603 1260
8.2.2. Tulajdonosi hitelek, egyenleg 319 555
8.2.2.1. Kovetelések, egyenleg =7 69
8.2.2.2. Tartozdsok, egyenleg 327 486
9. Portféliobefektetések -919 1786
9.1. Kovetelések egyenlege -108 72
9.1.1. Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok, egyenleg -29 —41
9.1.2. Kotvények, egyenleg -46 -74
9.1.3. Pénzpiaci eszkozok, egyenleg —44 30
9.1.4. Pénziigyi derivativdk, egyenleg 11 156
9.2. Tartoz4sok egyenlege -811 1713
9.2.1. Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok, egyenleg 896 494
9.2.2. Kotvények, egyenleg -1662 1303
9.2.3. Pénzpiaci eszkozok, egyenleg —42 =51
9.2.4. Pénziigyi derivativdk, egyenleg -4 -32
10. Egyéb befektetések egyenlege -13 -590
10.1. Kovetelések =527 —451
10.1.1. Egy évnél nem hosszabb lejdrati, egyenleg —422 -399
10.1.2. Even tdli lejaraty, egyenleg -105 -52
10.2. Tartozédsok 514 -139
10.2.1. Egy évnél nem hosszabb lejdrati, egyenleg 829 258
10.2.2. Even tdli lejaraty, egyenleg =315 -397
IV.Tévedések és kihagyasok egyenlege 16 28
V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I+II+I11+1V) -127 760
VI. A nemzetkozi tartalékok valtozasa 127 =760

Forrds: MNB
Y A nemzetkozi tartalékok véltozasa nélkiil.
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

MAGYARORSZAG FIZETESI MERLEGE, 1999

VII/4.

tablazat

Milli6 eurd

Jan. | Febr. |Marc.| Apr. | M4j. | Jan. | Jdl. | Aug. |Szept.| Okt. | Nov. | Dec. |[Jan.—dec.

1. Aruk, egyenleg -83 -74| -310| -143) -75 -285 -161] -110| -200| -203| -192| -220, -2056
1.1 Export 1563| 1461| 1620] 1605 1641 1540, 1713 1661 1760| 1801| 1951| 2201] 20518
1.2 Import 1646| 1535 1930] 1748 1716| 1825 1874 1771 1960 2004| 2144| 2421| 22574
2. Szolgiltatisok dsszesen, bevétel 319| 321| 432 390| 402 480 513| 559| 501 480| 461| 455 5314
kiadas 314) 298| 371 325 286/ 371 368 291 322 310 358 386 4000

egyenleg 5 24 62 65| 116) 109| 146] 267 179 170 103 68 1314
2.1Epitési-szerelésiszolgaltatdsok,bevétel 6 6 6 7 5 7 5 5 5 4 6 5 67
kiadds 9 19 20 27 14 13 21 17 6 9 11 8 173

egyenleg -3 -12| -15] 20| -9 -6 -16] -12| -1 -5 -4 4 -106

2.2 Kereskedelmi szolgdltatdsok, bevétel 50 52 51 34 27 29 30 22 56 44 60 46 501
kiadds 39 49 38 34 25 24 26 27 31 37 39 50 418

egyenleg 11 4 13 0 2 5 3 -5 25 7 21 —4 82

2.3 Fuvarozés és széllitmanyozds, bevétel 32 42 34 40 36 44 52 48 53 51 48 57 537
kiadds 29 32 34 35 27 36 38 37 37 35 40 42 423

egyenleg 3 10 -1 6 9 8 14 11 16 16 8 15 114

2.4 Idegenforgalom, bevétel 165 149| 269 216| 271| 318 347 412} 307 283| 236| 222| 3197
kiadds 82 66| 113 84 84| 131 119 90 98 79 93 79 1119

egyenleg 83 83| 156] 132] 187| 187) 228 322) 209| 204| 143] 143 2078

2.5 Uzleti szolgaltatasok, bevétel 13 10 10 9 10 11 8 11 10 17 14 17 141
kiadds 25 22 31 28 18 28 27 18 20 20 20 29 286

egyenleg -11] -12| -21] -18 -8, -17] -19 -7, -10] 4| -6/ -12 -145

2.6 Technikai és kulturdlis szolgdltatdsok, bevétel 51 59 61 81 52 69 66 56 65 77 91| 102 830
kiadds 124|105 127| 117| 113| 133] 129 97| 124| 124| 148 168 1507

egyenleg -73] 46| -66/ -36] 61| 65 63 41| -59| 47| -56] 66 -677

2.7 Kormdnyzati szolgéltatdsok, bevétel 2 2 2 2 2 2 5 3 4 4 5 6 40
kiadds 6 5 8 2 6 6 7 4 6 6 7 10 73

egyenleg -5 -3 -6 1 —4 -3 -2 -1 -2 -1 -2 -3 -32

3. Jovedelmek, bevétel 106 52 67 39 4 45 45 70 72 66 56 66 724
kiadas 180 76| 178 152| 146| 278 193] 124| 163) 117 156 518 2280

egyenleg -74) 24| -111] -113| -106] 233 -148) 54| -91| -51| -100| —451] -1556

3.1 Egy évnél révidebb ideig alkalmazottak dijazdsa, bevétel 2 3 3 2 2 3 3 2 3 2 3 3 31
kiadds 2 2 3 2 2 2 3 2 2 2 3 3 27

egyenleg 0 1 0 0 0 2 0 0 1 0 0 1 4

3.2 Kozvetlen tékebefektetések jovedelmei, bevétel 1 0 0 1 1 1 1 1 2 2 1 3 14
kiadds -13 10 4 48 87 107 83 21 16 14 61| 386 823

egyenleg 14 -9 -4 47| -86| -105] -82| 20| -14] -12| 60| -383 —-809

3.2.1 Felosztott és tutalt jovedelmek, bevétel 0 0 0 1 1 1 1 1 2 2 1 3 12
kiadds -15 9 3 47 85| 102 82 18 15 13 60| 381 799

egyenleg 15 -9 -3| 46| -84| -100] -81] -17| -13] -11] -58 -379 787

3.2.2 Tulajdonosi hitelek kamata, bevétel 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
kiadds 2 1 1 1 2 5 1 3 1 1 1 5 24

egyenleg -1 0 -1 -1 -2 -5 -1 -3 -1 -1 -1 -5 —22

3.3 Portfélidbefektetések jovedelmei, bevétel 70 27, 43 17 17 14) 20| 44| 44] 42 26 26 388
kiadds 134 41/ 104 73 37| 116 81 67 80 75 60 51 919

egyenleg -64 -14| -61] -56] -20| -102] —61] -23] -36| -34] -34] -25 -530

3.3.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, bevétel 0 0 0 0 0 0 2 0 1 0 0 0 5
kiadds 2 1 0 0 11 49 3 3 0 1 0 4 74

egyenleg -1 0 0 0 -11} 49 -1 -3 1 -1 0 —4 —69

3.3.2 Kétvények, bevétel 0 2 3 2 2 2 6 39 41 37 23 23 180
kiadds 127 40| 104 68 26 67 77 64 80 74 59 47 832

egyenleg -127] 39| -101) 66| 24| -65 -71| -25| -38 37| -36] -24 —652

3.3.3 Pénzpiaci eszkozok és pénziigyi derivativak, bevétel 69 25 40 15 15 12 12 5 2 4 3 2 204
kiadds 5 0 0 5 0 0 1 0 0 0 0 0 13

egyenleg 64 25 40 10 15 11 11 5 2 4 2 2 191

3.4 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 33 22 21 19 20 27 21 23 23 20 27 35 291
kiadds 57 23 67 29 20 53 26 34 65 26 33 78 511

egyenleg —24 -1 46/ -10 0 27 -4 11} 42 -6 -7| 44 —220

4. Vi lan folyé atutalisok, egyenleg 1 17 30 25 10 39 32 42 29 33 33 36 328
4.1 Kormdnyzati szektor, egyenleg -3 -9 4 -1 0 -5 2 4 -1 3 0 -2 -8
4.2 Egyéb szektorok, egyenleg 4 26 26 26 10 44 30 38 30 31 34 38 336
I. Folyé fizetési mérleg egyenlege (1 +2 + 3 + 4) -151) -57) -330| -166| -55| -369| -131| 145 -83) -51 -156 -566| -1970
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/4. tablazat (folytatds)

MAGYARORSZAG FIZETESI MERLEGE, 1999

Millié eurd

Jan |Febr. |Mirc.| Apr. | M4j. | Jin. | Jil. | Aug. |Szept.| Okt. | Nov. | Dec. J;gé._
I1. T6kemérleg egyenlege (5 + 6 + 7) 17 15| 45 -59 14/ -76, 32 19 44 14 42 13 31
5. Kormdnyzati szektor viszonzatlan t6kedtutaldsai, egyenleg 7 0 2 -4 3] 21 14 3] 13 5 22 9 94
6. Egyéb szektorok viszonzatlan tékedtutaldsai, egyenleg 12 11} 45 -54 100 96| 22 15 28 11 15 14, 57
7. Nem termelt nem pénziigyi javak forgalma, egyenleg -2, 4 -1 -1 1 -1 -3 0) 3 2 5/ -10 -6
111 Pénziigyi mérleg egyenlege (8 + 9 +10)” 56) 596/ 30, 153 181 1202] 236 -124] 475 37| 880 693 4417
8. Kozvetlen tikebefektetések egyenlege 171 54 4 -15 170 123 217 43 86 95| 98 526 1612
8.1 Kiilfoldon -6 -7 -15 -6 -38 35 -15 -14 -11 -13] -13 64 -237
8.1.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés, egyenleg -3 - -15 -5 37 31 -15 -14 -8 -10 -13 -79 -235
8.1.2 Tulajdonosi hitelek, egyenleg -3 -2 -1 -1 -1 —4 0 0 -3 -3 0 15 -2
8.1.2.1 Kovetelések, egyenleg -3 2| -1 -1 -1 -4 0 0 -3 -3 0 15 -2
8.1.2.2 Tartozdsok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.2 Magyarorszagon 176 6] 59 -9 207 157} 232 58 97 108 111 590 1849
8.2.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés, egyenleg 27 68 89 10 127 119 63 113 103 71 147 296 1567
8.2.2 Tulajdonosi hitelek, egyenleg -94 =71 =30 -109 81 38 169 -55 -5 37, -3 294 282
8.2.2.1 Kovetelések, egyenleg -86| -30 -27| -45| -46 6) 54/ 74 45 51 20, 238 24
8.2.2.2 Tartozasok, egyenleg -8 23 =3| -64| 126 32 115 19 40, -14| -16 56 306
9. Portfoliobefektetések 72 575 -551 575 313 768 -128 -197 -243 -70 528 210 1851
9.1 Kovetelések egyenlege 384 22 270 -13] -180 49 63 32 94 7 -1 64 694
9.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 0 -2 -2 -6 [§ -1 -1 -1 8| 1 -3 16 15
9.1.2 Kétvények, egyenleg -10) -7 -1 11| 24 o 24| -22 13 1 —6 =2 71
9.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 2 2 3 21 2l 3 1 1 0 [V 8  -15
9.1.4 Pénziigyi derivativik, egyenleg 396 33 26 2 -165 45 88 55 73| 5 11 420 764
9.2 Tartozdsok egyenlege -312 553 -821 588 493 818 -191 -229 -337 78 530 145 1157
9.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg -3 153 1 11 194 327 167 -2 75 -19 158 87| 1126
9.2.2 Kotvények, egyenleg 58 482 587 494 149 465 -299 -157) 241 36/ 396 117] 841
9.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 -1
9.2.4 Pénziigyi derivativik, egyenleg -36 82 254 24 15 26 =59 71 =21 23] 24 59 -809
10. Egyéb befektetések egyenlege -18 -32 538 —407 -302 312 147 3 632 13 254 43 955
10.1 Kovetelések -66 108 48 25 -438 -88 272 -167 109 -372) 81 -353| -1098
10.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati, egyenleg 24 134 33 -19 -230 -105 271 -157 156 -369 91 241 -526
10.1.2 Even tdli lejérati, egyenleg 42 -2 -1 44 208 17 1 -9 46 -3 -172 -112 571
10.2 Tartozdsok -120 -14 585 —432) 136 399 —125 197} 523 385 334 310 2052
10.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati, egyenleg -242 -109 550 422 -112 227 -254 1 247 294 500 260, 505
10.2.2 Even tdli lejaratd, egyenleg 121 -31 35 -9 248 172 129 18 276 91| 284 50 1547
IV. Tévedések és kihagyasok egyenlege -102 -5 90 -23 -1 -109 94 18 -20 33 69 41 -237
V. Teljes fizetési mérleg egyenlege (I + II + III + IV) -179 504 435 -95 123 649 231 58 416 34 836 99 2241
VI. A nemzetkozi tartalékok valtozisa 179 -504 43 95 -123 -649 -231 —Sj -416 -34 -836 -99 -2241

Forrds: MNB
¥ A nemzetkdzi tartalékok valtozdsa nélkiil.

1999 « EVES JELENTES
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/5. tablazat

A PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEK JOVEDELMEINEK SZEKTORBONTASA,

1997-1998
Millié eurd
1997 1998
L. Kormanyzati szektor és MNB Gsszesen (A + B)
1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 741 726
kiadas 1505 1377
egyenleg -764 -651
1.1 Portféliobefektetések jovedelmei, bevétel 598 610
kiadas 1074 1153
egyenleg -476 -544
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, bevétel 0 0
kiadas 0 0
egyenleg 0 0
1.1.2 Kotvények, bevétel 4 0
kiadas 819 724
egyenleg -815 -724
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok és pénziigyi derivativak, 594 609
bevétel
kiadds 254 429
egyenleg 339 180
1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 143 116
kiadas 431 224
egyenleg -288 -107
A. Kormanyzati szektor
1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 5 33
kiadas 113 209
egyenleg -108 -175
1.1 Portfoliobefektetések jovedelmei, bevétel 3 0
kiadas 34 131
egyenleg =32 —-131
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, bevétel 0 0
kiadds 0 0
egyenleg 0 0
1.1.2 Kotvények, bevétel 1 0
kiadds 34 131
egyenleg -33 -131
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok és pénziigyi derivativak, bevétel 1 0
kiadas 0 0
egyenleg 1 0
1.2. Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 3 33
kiadas 79 77
egyenleg =77 -44
B. Magyar Nemzeti Bank
1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 736 693
kiadas 1391 1168
egyenleg -656 -475
1.1 Portféliobefektetések jovedelmei, bevétel 595 609
kiadas 1039 1022
egyenleg —444 -413
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, bevétel 0 0
kiadas 0 0
egyenleg 0 0
1.1.2 Kotvények, bevétel 3 0
kiadas 785 593
egyenleg -782 =593
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok és pénziigyi derivativak, bevétel 592 609
kiadds 254 429
egyenleg 338 181
1.2. Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 140 84
kiadas 352 146
egyenleg =212 -63

308

MAGYAR NEMZETI BANK



VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/5. tabldzat (folytatds)
A PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEK JOVEDELMEINEK SZEKTORBONTASA,

1997-1998
Millié eurd
1997 1998
I1. Maganszektor osszesen (C + D)

1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 424 200
kiadas 536 411
egyenleg -113 =211

1.1 Portfoliobefektetések jovedelmei, bevétel 41 25
kiadas 86 97
egyenleg -45 =72

1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, bevétel 13 6
kiadas 54 60
egyenleg —41 =54
1.1.2 Kotvények, bevétel 20 10
kiadas 22 17
egyenleg -2 -7
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok és pénziigyi derivativak, bevétel 8 9
kiadas 9 20
egyenleg -2 -11

1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 383 175
kiadas 451 314
egyenleg -68 -139

C. Hitelintézetek

1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 360 171
kiadas 413 256
egyenleg -54 -85

1.1 Portfoliobefektetések jovedelmei, bevétel 20 14
kiadas 50 52
egyenleg =30 -38

1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, bevétel 4 1
kiadas 30 24
egyenleg -26 -23
1.1.2 Kotvények, bevétel 9 9
kiadas 12 13
egyenleg -2 -4
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok és pénziigyi derivativak, bevétel 7 4
kiadas 8 15
egyenleg -2 -11

1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 340 157
kiadas 363 204
egyenleg -23 -47

D. Vallalkozéi és egyéb szektorok

1. Portf6li6- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 64 29
kiadas 123 156
egyenleg -59 -127

1.1 Portféliobefektetések jovedelmei, bevétel 21 11
kiadas 36 45
egyenleg -14 -34

1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, bevétel 9 5
kiadas 24 36
egyenleg -15 =31
1.1.2 Kotvények, bevétel 11 1
kiadas 10 4
egyenleg 1 -3
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok és pénziigyi derivativak, bevétel 1 5
kiadas 1 5
egyenleg 0 0

1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 43 18
kiadas 87 110
egyenleg —45 -92

Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

A PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEK JOVEDELMEINEK SZEKTORBONTASA, 1999

VII/6. tabldzat

Millié eur6
Jan. | Febr. | Midrc. A)pr‘ Mdj. | Jun. | Jdl. | Aug. |Szept.| Okt. | Nov. | Dec. J;:C'T
I. Kormanyzati szektor és MNB 6sszesen (A + B)
1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 84 29 45 20 20 16 21 44 43 44 29 36| 430
kiadas 156 40, 122 72 29 83 85 74 98 79 65 58| 961
egyenleg -72| -11 -77, -52| -10| -67| -63] -30 -55 -35| -36] -22| -531
1.1 Portféliobefektetések jovedelmei, bevétel 69 24 39 15 15 12 17 39 38 39 23 21 352
kiadas 127 40, 103 68 25 67 77 54 80 74 59 44, 818
egyenleg -58 -16| -64) -54) -10| -55| -60| -15| 41| -35| -36] -23| -466
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2
bevétel
kiadds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
egyenleg 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2
1.1.2 Kotvények, bevétel 0 0 0 0 0 1 4 35 37 35 21 19 152
kiadds 127 40, 103 68 25 67 77 54 80 74 59 44 818
egyenleg -127) 40| -103) 68/ -25| -66| -72| 20 43| -39 -38] -25 -666
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok és pénziigyi derivativik, 69 24 39 15 15 11 11 5 2 4 2 2| 199
bevétel
kiadds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
egyenleg 69| 24| 39| 15| 15| 11| 11 5 2 4 2 2| 199
1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 14 5 6 5 5 4 4 5 4 5 5 15 78
kiadas 28 0 19 4 4 16 8 20 18 4 6 14| 143
egyenleg -14 5| -13 1 0 -12 -3 -15| -14 1 -1 0| -65
A. Kormanyzati szektor
1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11 13
kiadas 44 3 8 9 5 19 40 29 8 41 17 31 254
egyenleg —42] -3 -8 -9 -5 -19) 40| -29 -8 41 -17| -20| -241
1.1 Portfoliobefektetések jovedelmei, bevétel 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
kiadas 39 3 0 6 5 7 33 9 0 39 16 21 178
egyenleg -39 -3 0 -6 -5 -7 =33 -9 0 -39 -16 -21 -177
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
bevétel
kiadds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2 Kétvények, bevétel 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
kiadds 39 3 0 6 5 7 33 9 0 39 16 21 178
egyenleg -39 -3 0] -6 -5 -7 =33 -9 0 -39 -16] -21} -177
1.1.3 Pénzpiaci eszkdzok és pénziigyi derivativik, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
bevétel
kiadés 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 11 13
kiadas 5 0 8 2 0 12 7 20 8 3 1 11 76
egyenleg -3 0 -8 -2 0 -12 =71 =20 -8 -3 -1 0 -63
B. Magyar Nemzeti Bank
1. Portf6li- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 82 29 45 20 20 16 21 44 42 44 29 25 417
kiadas 112 38 115 64 24 64 45 46 89 37 48 27, 707
egyenleg =30, -9 -69 -4 -4 48 23 -1 47 7 -19 -2| =290
1.1 Portfoliobefektetések jovedelmei, bevétel 69 24 39 15 15 12 17 39 38 39 23 21 352
kiadas 88 38 103 62 19 60 44 46 79 36 43 23| 640
egyenleg -19| -13 -63] 47 -5 48 27 -6 —41 3 -19 -2| -288
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2
bevétel
kiadds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
egyenleg 0 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 2
1.1.2 Kotvények, bevétel 0 0 0 0 0 1 4 35 37 35 21 19 151
kiadds 88 38| 103 62 19 60 44 46 79 36 43 23| 640
egyenleg -88| 38 -103 -62| -19| -59] 40/ -11} 43 -1 22 —4| —489
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok és pénziigyi derivativak, 69 24 39 15 15 11 11 5 2 4 2 20 199
bevétel
kiadds 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
egyenleg 69 24 39 15 15 11 11 5 2 4 2 2| 199
1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 13 5 6 5 5 4 4 5 4 5 5 4 65
kiadas 24 0 12 2 4 4 1 0 10 2 5 4 67
egyenleg -11 5 -6 3 0 0 4 5 -6 3 0 0 -2
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/6. tablazat (folytatas)
A PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEK JOVEDELMEINEK SZEKTORBONTASA, 1999

Millié eurd
Jan. | Febr. |Marc.| Apr. | M4j. | Jin. | Jal. | Aug. |Szept.| Okt. | Nov. | Dec. Jg:c'._
I1. Maganszektor osszesen (C + D)
1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 19 20 18 16 18 25 20 22 24 17 24 25| 249
kiadds 35 23 49 29 28 86 23 27 47 23 28 71| 468
egyenleg -16 -4 =30, -14| -10| -62 -2 -4 -23 -5 -4 46| -219
1.1 Portféliobefektetések jovedelmei, bevétel 0 2 4 2 2 2 3 5 5 3 2 5 36
kiadas 7 1 1 5 12 49 4 13 0 1 1 7] 101
egyenleg -6 2 2 =3 -10, -47 -1 -8 5 2 2 -2 -65
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitS értékpapirok, 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 3
bevétel
kiadds 2 1 0 0 11 49 3 3 0 1 0 4 74
egyenleg -1 0 0 0| -11] -49 -3 -3 1 -1 0 —4| -71
1.1.2 Kotvények, bevétel 0 2 3 2 2 1 2 4 4 2 2 5 28
kiadds 0 0 1 0 1 0 0 9 0 0 0 3 14
egyenleg 0 2 2 2 1 1 2 =5 4 2 2 1 14
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok és pénziigyi derivativik, 0 0 1 0 0 1 1 0 0 1 0 0 5
bevétel
kiadds 5 0 0 5 0 0 1 0 0 0 0 0 12
egyenleg =5 0 0 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 -8
1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 18 17 15 14 16 23 17 18 19 15 21 200 213
kiadas 28 23 47 25 16 37 18 14 47 22 27 64| 367
egyenleg -10 5| 32| -11 0 -14 -1 4 -28 -7 -6 44| -155
C. Hitelintézetek
1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 17 15 14 12 13 22 16 18 18 12 16 18| 192
kiadas 24 18 30 16 6 24 9 18 18 12 13 28| 215
egyenleg -7 -3 -15 -4 7 -1 6 1 0 0 3 -10| -23
1.1 Portfoliobefektetések jovedelmei, bevétel 0 0 1 0 0 1 0 2 2 1 0 1 9
kiadas 5 0 0 0 0 4 0 8 0 0 0 0 18
egyenleg -5 0 0 0 0 -4 0 -6 2 1 0 1 -9
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
bevétel
kiadés 0 0 0 0 0 4 0 0 0 0 0 0 5
egyenleg 0 0 0 0 0 —4 0 0 0 0 0 0 -5
1.1.2 Kétvények, bevétel 0 0 0 0 0 1 0 2 2 1 0 1 8
kiadds 0 0 0 0 0 0 0 8 0 0 0 0 8
egyenleg 0 0 0 0 0 1 0 -5 2 1 0 1 0
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok és pénziigyi derivativak, 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
bevétel
kiadds 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6
egyenleg -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -5
1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 17 15 14 12 13 21 15 16 16 11 16 17| 183
kiadds 19 18 30 16 6 19 9 10 18 12 13 28| 197
egyenleg -2 =3 -16 —4 7 2 6 6 =2 0 3] -11| -13
D. Villalkozoi és egyéb szektorok
1. Portf6lié- és egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 2 5 4 4 5 3 5 4 6 6 7 7 56
kiadas 11 6 19 14 21 63 13 9 29 11 15 43| 253
egyenleg -9 -1 -15, -10| -17| -60 -9 -5 23 -5 -7 =36 -197
1.1 Portfoliobefektetések jovedelmei, bevétel 0 2 3 2 2 1 3 2 3 2 2 4 27
kiadas 2 1 1 5 12 45 4 5 0 1 1 7 82
egyenleg -1 1 2 -3 -10| -43 -2 -3 3 1 2 -3 -55
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, 0 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0 3
bevétel
kiadds 2 1 0 0 11 45 3 3 0 1 0 4 69
egyenleg -1 0 0 0| -11| -44 -3 -3 1 -1 0 —4| -66
1.1.2 Kétvények, bevétel 0 2 2 2 2 1 1 2 2 1 2 4 20
kiadas 0 0 1 0 1 0 0 2 0 0 0 3 6
egyenleg 0 2 2 2 1 1 1 0 2 1 1 1 14
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok és pénziigyi derivativak, 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 4
bevétel
kiadas 0 0 0 5 0 0 1 0 0 0 0 0 7
egyenleg 0 0 0 -4 0 0 -1 0 0 0 0 0 -3
1.2 Egyéb befektetések jovedelmei, bevétel 1 3 1 2 2 1 2 2 3 4 5 3 29
kiadas 9 5 18 9 9 18 9 4 29 10 14 36| 171
egyenleg -8 -3 -17 -7 -7 -17 -7 2| -26 -6 -9 -33| -142

Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

A PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEK SZEKTOR
ES LEJARAT SZERINTI BONTASA, 1996-1998

VII/7. tablazat

Millié eurd

1996 1997 1998
I. Kormanyzati szektor és MNB 6sszesen (A + B)
1. Portfoliobefektetések egyenlege -620 -1674 1304
1.1 Kovetelések egyenlege 14 2 156
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok, egyenleg 0 0 0
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 0 -1
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 1
1.1.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 14 2 156
1.2 Tartozasok egyenlege -635 -1675 1148
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0
1.2.2 Kotvények, egyenleg -544 -1659 1161
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg -89 -13 0
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg -1 -3 -13
2. Egyéb befektetések egyenlege -2192 -658 -1028
2.1 Kovetelések 47 167 71
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 3 1 -10
2.1.2 Even tdli lejdratd 44 166 81
2.2 Tartozasok —2238 -825 -1099
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati -198 =25 90
2.2.2 Even tili lejératd 2040 -800 -1189
3. Nemzetkozi tartalékok valtozasa 1171 127 -760
A. Kormanyzati szektor
1. Portféliobefektetések egyenlege 86 124 871
1.1 Kovetelések egyenlege 0 0 0
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 0 0
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 0
1.2 Tartozdsok egyenlege 86 125 871
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok, egyenleg 0 0 0
1.2.2 Kotvények, egyenleg” 176 138 871
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg -89 -13 0
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 0
2. Egyéb befektetések egyenlege 227 79 -195
2.1 Kovetelések 35 166 68
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 0 2 -13
2.1.2 Even tili lejarati 35 165 81
2.2 Tartozdsok -262 —-88 -263
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 0 0 0
2.2.2 Even tdli lejaratd -262 88 —263
B. Magyar Nemzeti Bank
1. Portféliobefektetések egyenlege =707 -1798 433
1.1 Kovetelések egyenlege 14 2 156
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesit értékpapirok, egyenleg 0 0 0
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 0 -1
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 1
1.1.4 Pénziigyi derivativédk, egyenleg 14 2 156
1.2 Tartozasok egyenlege =721 —-1800 271
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitG értékpapirok, egyenleg 0 0 0
1.2.2 Kotvények, egyenleg =720 -1797 290
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg -1 -3 -13
2. Egyéb befektetések egyenlege -1965 =737 -833
2.1 Kovetelések 11 1 3
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratu 3 0 3
2.1.2 Even tiili lejérati 8 1 0
2.2 Tartozdsok -1976 738 -836
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati -198 -25 90
2.2.2 Even tiili lejarati -1778 =713 -926
3. Nemzetkozi tartalékok valtozasa 1171 127 -760
“ Ebbl: forintban denominalt kétvények 795
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/7. tablazat (folytatds)

A PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEK SZEKTOR
ES LEJARAT SZERINTI BONTASA, 1996-1998

Milli6 eurd

1996 1997 1998

II. Maganszektor osszesen (C + D)
1. Portféliobefektetések egyenlege 300 755 482
1.1 Kovetelések egyenlege -29 -109 -84
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesit értékpapirok, egyenleg -12 -29 —41
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 -46 =73
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg -16 —44 30
1.1.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 9 0
1.2 Tartozdsok egyenlege 329 864 565
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesit értékpapirok, egyenleg 286 896 494
1.2.2 Kotvények, egyenleg 0 -3 142
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 42 -29 =51
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 -19
2. Egyéb befektetések egyenlege -39 645 438
2.1 Kovetelések -1058 —694 -522
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati —-1266 —423 -389
2.1.2 Even tili lejdratd 208 271 -133
2.2 Tartozdsok 1020 1339 960
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 535 854 168
2.2.2 Even tili lejératd 485 485 792

C. Hitelintézetek

1. Portféliobefektetések egyenlege -3 104 23
1.1 Kovetelések egyenlege -7 =72 -14
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0
1.1.2 Kétvények, egyenleg 0 -29 -48
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg -7 -43 33
1.1.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 0
1.2 Tartozdsok egyenlege 4 176 38
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 4 131 -7
1.2.2 Kotvények, egyenleg 0 -1 109
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 47 45
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 -19
2. Egyéb befektetések egyenlege -600 265 288
2.1 Kovetelések -907 =747 =310
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 1115 -495 —-151
2.1.2 Even tili lejdratd 208 -253 -159
2.2 Tartozasok 308 1012 598
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 467 831 144
2.2.2 Even tili lejdratd -159 181 454

D. Villalkozoi és egyéb szektorok
1. Portfoliobefektetések egyenlege 303 650 458
1.1 Kovetelések egyenlege =21 =37 -69
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok, egyenleg -12 -29 —41
1.1.2 Kétvények, egyenleg 0 -17 =25
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg -9 -1 -4
1.1.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 0 9 0
1.2 Tartozasok egyenlege 325 688 528
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok, egyenleg 283 765 501
1.2.2 Kotvények, egyenleg 0 -2 32
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 42 -76 -6
1.2.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 0 0 0
2. Egyéb befektetések egyenlege 561 380 150
2.1 Kovetelések -151 53 212
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd —-151 72 -238
2.1.2 Even tili lejdratd 0 -19 26
2.2 Tartozasok 712 327 362
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 68 23 24
2.2.2 Even tili lejdratd 645 304 338

Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

A PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEK SZEKTOR

ES LEJARAT SZERINTI BONTASA, 1999

VII/8. tablazat

Milli6 eurd

Jan. | Febr. |Marc. | Apr. | Mdj. | Jan. | Jil. | Aug. |Szept.| Okt. | Nov. | Dec. Jg:c.—
[L. Kormanyzati szektor és MNB osszesen (A + B)
1. Portféliobefektetések egyenlege 77| 436| -596| 478| 129| 449| -284| -176 | -159| -51| 383 80 767
1.1 Kovetelések egyenlege 206 16| 247 2| -166 9 15 13| 100 4 8 12 462
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2 Kotvények, egyenleg -9 —4 0 0 0 0| -I5 0 29 0 0 0 1
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativék, egyenleg 215 21| 247 2| -166 9 29 13 71 4 8 12 461
1.2 Tartozdsok egyenlege —129| 420| -842| 480| 294| 440| -299| -188| -259| 55| 376 68 304
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitG értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.2 Kétvények, egyenleg 58| 482) -588| 492| 149| 470| -299| -157| -241| -36| 396| 117 844
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativék, egyenleg -188| -62| -254| -13| 146| -30 0| -32| -18] 20| -21| 49| -540
2. Egyéb befektetések egyenlege -141| -21| 407| -316| -64 7 28 -3| 398| 186, -42 13 452
2.1 Kovetelések 6 2 2 8 1 2 1 0 0 4 4 -4 27
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6
2.1.2 Even tiili lejérati 1 2 1 8 1 2 1 0 1 4 4 —4 22
2.2 Tartozdsok -148| -23| 405| -324| -65 5 27 -3| 397| 182 47 17 425
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd -128 0| 429| -303| -72 33 38 0| 136| 197 14 1 345
2.2.2 Even tiili lejérati -19| 23| 24| -21 7| 28| -I1 -3| 261 -15| -61 16 80
3. Nemzetkozi tartalékok valtozasa 179| -504| 435 95| -123| 649 | -231| 58| —416| -34| -836| 99| -2241
|A. Korményzati szektor
1. Portféliobefektetések egyenlege 144| 500 -88| 562| 187 485 72 22| -64 76| 482 245| 2624
1.1 Kovetelések egyenlege 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2 Tartozédsok egyenlege 144 500 -88| 562| 187| 485 72 22| -64 76| 482 245| 2624
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.2 Kotvények, egyenleg” 144 500 | 88| 562| 187 | 485 72 22| -64 76| 482| 245| 2624
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Egyéb befektetések egyenlege -10 -6 -7 -1 16| -15 1 -1| 278 0| -26 21 252
2.1 Kovetelések 6 2 2 8 1 2 1 0 1 4 4 —4 27
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejaratd 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 6
2.1.2 Even tiili lejérati 1 2 1 8 1 2 1 0 1 4 4 -4 22
2.2 Tartozasok -16 -8 -8 -9 15| -16 -1 -1| 277 -4 =30 25 224
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2 Even tiili lejdrati -16 -8 -8 -9 15| -16 -1 -1| 277 —4| -30 25 224
B. Magyar Nemzeti Bank
1. Portféliobefektetések egyenlege —-66| -64| -507| -84| -58| -37| -357| -198| -94| -128| 99| -165| -1857
1.1 Kovetelések egyenlege 206 16| 247 -2| -166 9 15 13| 100 4 8 12 462
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2 Kétvények, egyenleg -9 —4 0 0 0 0| -15 0 29 0 0 0 1
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 215 21| 247 2| -166 9 29 13 71 4 8 12 461
1.2 Tartozdsok egyenlege —273| -80| -754| -82| 108| -46| -371| -210| -195| —-132| -107 | -177 | -2320
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitS értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.2 Kétvények, egyenleg -85| -18| -500| -70| -38| -16| -371| -179| -177| —-112| -86| —128 | —1780
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativék, egyenleg -188| —62| -254| -13| 146| -30 0| -32| -18] 20| -21| 49| -540
2. Egyéb befektetések egyenlege -132| -15| 414| -315| -80 22 28 -2 120 186| -16 -8 201
2.1 Kovetelések 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.1.2 Even tiili lejdrati 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2 Tartozdsok -132| -14| 414| -315| -80 21 28 -2| 120 186| -l16 -8 201
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati -128 0| 429| -303| -72 33 38 0| 136| 197 14 1 345
2.2.2 Even tiili lejarati -3 14| -15| -12 =8| -12| -11 2| =17 -11| =30 91 -145
3. Nemzetkozi tartalékok valtoza 179| -504| 435 95| -123| 649 | -231| 58| —-416| -34| -836| 99| -2241
I Ebbdl: forintban denominalt ktvények 144 8] 88| 115| -31 -8 72 22| 43 84 83| 245 601
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/8. tablazat (folytatas)

A PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEK SZEKTOR
ES LEJARAT SZERINTI BONTASA, 1999
Millié euré

Jan. | Febr. |Mdrc.| Apr. | M4j. | Jan. | Jdl. | Aug. |Szept.| Okt. | Nov. | Dec. Jg:c'__
1. Maganszektor Gsszesen (C + D)
1. Portfoliobefektetések egyenlege -5| 139 44| 96| 184| 319| 156 -21| -84 | -19| 145| 129 1084
1.1 Kovetelések egyenlege 178 6 23| -11| -14| -58 48 19 -6 3 -9 52| 231
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 0 -2 -2 -6 6 -1 -1 -1 8 1 -3 16 15
1.1.2 Kotvények, egyenleg -1 -3 -1 11| 24 0| -10| 22| -16 1 -6 =2 =72
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 2| -l 3| 21 2| -3 1 1 0 0] -3 8| -I15
1.1.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 181 13 23 4 1| =55 58 42 2 1 3 30| 303
1.2 Tartozdsok egyenlege -183| 133 21| 108| 198| 378 | 108 | —41| -78| 22| 154| 77| 853
1.2.1Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg -3| 153 19| 119| 194| 327| 167 2| 75| -19| 158 87| 112
1.2.2 Kotvények, egyenleg 0 0 1 1 0] -5 0 0 0 0] -1 0 -3
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 -1
1.2.4 Pénziigyi derivativik, egyenleg -180| 20 0| -12 41 56| -59| -39 -3| -3| -3| -10| 26
2. Egyéb befektetések egyenlege —45| -12| 131| -91|-238| 305| 119| 33| 234 |-174| 296 | -56 | 502
2.1 Kovetelések -72| 106 | —49 17|-439| 90| 271|-167| 109 |-376| -85|-349| —115
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd —29| 134| -33| -19|-230|-105| 271 |-157| 156|-369 | 91|-241| -532
2.1.2 Even tili lejarati —43| 28| -16| 36|-209 15 0| -9| 47| -7|-176|-108 | —593
2.2 Tartozédsok 27|-117| 180|-108 | 201| 394 |-151| 200| 125| 203 | 381 | 293 | 1627
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati -113| =109 | 121 | -119| —40| 193 |-292 16| 111 97 36| 259 16
2.2.2 Even tili lejarati 141 9] 59 11| 241 201 141| 184 15] 106 | 345 34| 1468
C. Hitelintézetek
1. Portféligbefektetések egyenlege 4| -5 23| 4 8| -16 6| 2| -9| 103| 40| 61| 203
1.1 Kovetelések egyenlege 182 14| 25 7| -14| 53| 64| 34| -1l 5/ 3| 40| 290
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesit értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0] -1 0 1
1.1.2 Kétvények, egyenleg 0 20 -1 5| -17 3 5/ 9| -15 3| 3 2| 24
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg -2 0 3 -2 2 -1 1 1 1 1 -3 7 8
1.1.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 183 13 23 4 1| =55 581 42 1 1 3 31 305
1.2 Tartozdsok egyenlege -186| -19| -3| -10| 22| 37| -58| -36 2| 98| 44| 22| -88
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg -5 1 -3 1 18| -18 1 3 5| 101 48 30 181
1.2.2 Kotvények, egyenleg 0 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 -1 0 -1
1.2.3 Pénzpiaci eszk6z0k, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg -180 | -20 0| -12 4, 56| -59| -39 -3, 3| -3| -8| -268
2. Egyéb befektetések egyenlege —-131 75 50|-103 | 234 | 175| 25|-132| 264 |-191| 269 | 30 96
2.1 Kovetelések -64| 219| —62| 24|-369| 20| 311 |-145| 170|-229 6|-252| —412
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati -83| 247 -59 15| 173 50| 292|-135| 205|-236| 177|-241| -40
2.1.2 Even tili lejarati 19| 28, 4 91-196| 29 19| -10| -35 7|-171| -10| =372
2.2 Tartozédsok —67 | -144| 112|-126| 135| 195|-286 13 94| 38| 263| 282 | 508
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati —118| -107| 98| -134| —80| 183|-294 5 98| 56 11} 272 -11
2.2.2 Bven tiili lejdratd 50| -37 14 8| 215 12 8 8] 4| -18] 252 10| 519
D. Villalkozoi és egyéb szektorok
1. Portféligbefektetések egyenlege -1| 144 22| 100 176| 335| 150 -19| -75|-122| 105| 68| 882
1.1 Kovetelések egyenlege -4 -8 2| -18 0 -6 | -16| -15 5 -2 =5 13| =59
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 -2 -2 -6 6 -1 -1 -1 6 1 -2 16 14
1.1.2 Kétvények, egyenleg -1 -5 0 6| 6| 3| -15| 14| -1 -1 4| 4| 48
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zdk, egyenleg 0 -1 0| -18 0 -2 0 0 -1 -1 0 1 -23
1.1.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg -3 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 -1 -3
1.2 Tartozdsok egyenlege 2| 152 24) 118| 176| 341| 166| —4| -80|-120| 110| 55| 940
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 20 152 22| 118| 176| 345| 166| 4| -80|-120| 110| 57| 945
1.2.2 Kotvények, egyenleg 0 0 1 1 0 -4 0 0 0 0 0 0 -1
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 -1
1.2.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -2 -2
2. Egyéb befektetések egyenlege 87| 87| 81 12| 4| 130 95| 165 -30| 18| 27| -86| 406
2.1 Kovetelések -8|-113 13 -7 70| —69| -40| 22| -61|-147| 91| 97| -713
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 54| -113| 25| -34| 57| -55| 21| -23| -49|-133| -87 1| —492
2.1.2 Even tili lejarati -62 0| —12| 27| -14| -14| -19 1] -12| -14| —4| -98| 221
2.2 Tartozdsok 95| 26| 68 18| 66| 199| 135| 187| 31| 165| 118 1] 112
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 5 -2 23 15 40 11 3 11 12 41 25| -13 171
2.2.2 Even tiili lejdrati 90| 28| 45 4] 25| 188 132 176 19 124 93] 24| 949
Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/9. tablazat

MAGYARORSZAG BRUTTO KULFOLDI ADOSSAGA, 1990-1995"
(az idGszak végén)

Millié eurd

Eredeti lejdrat szerint Tipus szerint
IdGszak rovid kozép- és hosszi financidlis kereskedelmi kormanykozi egyébh) Osszesen
lejaratd hitelek

Konvertibilis devizdban

1990 2178 13576 13 027 1466 350 912 15754
1991 1627 15301 13 549 1327 1129 922 16 927
1992 1894 15 863 14 067 2491 1198 - 17 756
1993 1796 20200 17 903 2290 1803 - 21 996
1994 1954 21300 19 386 2028 1840 - 23254
1995 2498 22 194 21176 1932 1584 - 24 692

Nem konvertibilis devizdban

1990 59 115 52 - 104 18 174

1991 28 87 26 - 78 12 115

1992 13 157 11 2 157 - 171

1993 2 0 - 5

1994 2 0 - 4

1995 2 0 - 4
Forrds: MNB

1992, december 31-ét6] tiikrozi a fizetési mérleg médszertananak valtozasat.
®1992. december 31-ét61 az egyéb hitelek kategoria specifikdldsra keriilt.

VII/10. tablazat

MAGYARORSZAG NEMZETKOZI TARTALEKAI ES EGYEB KULFOLDI KOVETELESEI, 1990-1995
(az id6szak végén)
Millié euré

Nemzetkozi tartalékok Egyéb kiilfoldi kovetelések”
d6szak konvertibilis devizak kolf\?elr, konvertibilis devizak nem konvertibilis devizak
b) . " tibilis rovid hosszi " rovid hosszi "

arany deviza egylitt devizak | lejdratd | lejdratd egyutt lejdratd | lejératd egyutt
1990 72 792 864 595 2029 1056 3085 80 358 438
1991 62 2940 3001 527 1947 1106 3053 87 298 385
1992 28 3601 3629 39 2150 981 3132 66 910 975
1993 40 5993 6033 40 1749 846 2595 16 569 584
1994 34 5484 5519 10 1345 951 2297 15 439 453
1995 33 9335 9368 9 1611 594 2206 12 357 369

Forrds: MNB

¥ 1992. december 31-ét6] tiikrozi a fizetési mérleg médszertandnak valtozasat.
® 1988-1991 kizott az arany 320 US$/uncia dron, 1992-t31 londoni dron szdmitva.
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/11. tabldzat

MAGYARORSZAG KULFOLDDEL KAPCSOLATOS KOVETELESEI ES TARTOZASAI, 1995-1998
Millié euré

1995. dec. 1996. dec. 1997. dec. 1998. dec.
1. Nemzetkozi tartalékok és egyéb kovetelések 12 336 11 158 12 090 13412
1.1 Nemzetkozi tartalékok 9368 7 823 7 640 8 002
ebbdl: arany 33 30 26 25
1.2 Kozvetlen tSkebefektetések 383 382 816 1101
1.2.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés kiilfoldon 383 381 652 1001
1.2.2 Tulajdonosi hitelek 0 1 164 100
1.3 Portfoliébefektetések dsszesen 7 173 155 258
1.3.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 6 1 29 74
1.3.2 Kotvények 0 25 73 152
1.3.3 Pénzpiaci eszk6zok 1 10 53 25
1.3.4 Pénziigyi derivativak 0 138 0 7
1.4 Egyéb kiilfoldi kovetelések 2571 2780 3481 4051
Eredeti lejarat szerint:
1.4.1 Egy évnél nem hosszabb lejaratd 1632 1823 2312 2904
1.4.2 Even tiili lejaratd 945 958 1169 1147
2. Osszes kiilfoldi tartozas 33998 34 041 37319 39 049
2.1 Kozvetlen tékebefektetések 10 007 12 041 14 578 15 862
2.1.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés Magyarorszdgon| 9 303 10 690 12 870 13 696
2.1.2 Tulajdonosi hitelek 704 1351 1709 2 166
2.2 Portféliébefektetések dsszesen 12 403 11691 11733 12 460
2.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok 164 777 2 340 1985
2.2.2 Kotvények 11948 10 444 8 867 10 400
2.2.3 Pénzpiaci eszkozok 212 155 118 65
2.2.4 Pénziigyi derivativak 78 315 408 10
2.3 Egyéb kiilfoldi tartozasok 11589 10 309 11 008 10 728
Eredeti lejarat szerint:
2.3.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 2184 2 444 2993 3161
2.3.2 Even tili lejdratd 9 405 7 865 8015 7567
3. Netté kiilfoldi tartozas (2-1) 21 662 22 883 25229 25637
4. A netto kiilfoldi adossag (tulajdonosi hitelekkel) (4.2—4.1) 12 585 11797 10 699 11 031
4.1 Arany és a nem rezidensek addssdgaban megtestesiild
kovetelések (1-1.2.1-1.3.1) 11947 10777 11410 12 337
4.2 Rezidensek adéssdgaként megtestesiils tartozdsok
(2-2.1.1-2.2.1) 24 531 22 574 22 109 23 368
5. A netto kiilfoldi adéssag (tulajdonosi hitelek nélkiil) (5.2-5.1) 11 880 10 447 9154 8 966
5.1 Arany és a nem rezidensek adéssdgdban megtestesiild
kovetelések (1-1.2.1-1.2.2-1.3.1) 11947 10776 11 246 12 237
5.2 Rezidensek addssdgaként megtestesiild tartozasok
(2-2.1.1-2.12-22.1) 23 827 21223 20 400 21203
Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/12. tabldzat

A KORMANYZATI SZEKTOR ES AZ MNB KULFOLDDEL KAPCSOLATOS KOVETELESEI
ES TARTOZASALI 1995-1998
Millié euré

1995.dec. | 1996.dec. | 1997.dec. | 1998. dec.
1. Nemzetkozi tartalékok és egyéb kovetelések 9935 8567 8290 8 547
1.1 Nemzetkozi tartalékok 9 368 7823 7640 8002
ebbdl: arany 33 30 26 25
1.2 Kozvetlen tSkebefektetések
1.2.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés kiilfoldon 140 93 84 86
1.3 Portfolidbefektetések dsszesen 0 0 0 7
1.3.1 Tulajdonviszonyt megtestesitG értékpapirok 0 0 0 0
1.3.2 Kotvények 0 0 0 0
1.3.3 Pénzpiaci eszkdzok 0 0 0 0
1.3.4 Pénziigyi derivativak 0 0 0 7
1.4 Egyéb kiilfoldi kovetelések 427 652 566 452
Eredeti lejrat szerint:
1.4.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 9 33 35 36
1.4.2 Even tili lejaratd 417 618 532 416
2. Osszes kiilfoldi tartozas 18112 14711 12 499 12 348
2.1 Kozvetlen t6kebefektetések
2.1.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés Magyarorszagon 0 0 0 0
2.2 Portféliébefektetések dsszesen 12 004 10 644 9147 10 133
2.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok 0 0 0 0
2.2.2 Kotvények 11 815 10317 8748 10 133
2.2.3 Pénzpiaci eszk6zok 112 12 0 0
2.2.4 Pénziigyi derivativdk 78 315 400 0
2.3 Egyéb kiilfoldi tartozasok 6 108 4067 3351 2215
Eredeti lejérat szerint:
2.3.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 287 95 70 167
2.3.2 Even tili lejdratd 5821 3972 3281 2049
3. Netté kiilfoldi tartozas (2-1) 8178 6143 4209 3801
4. A netté kiilfoldi adéssag (4.2-4.1) 8317 6 236 4293 3887
4.1 Arany és a nem rezidensek adéssdagaban
megtestesiil§ kovetelések
(1-1.2.1-1.3.1) 9795 8475 8206 8 461
4.2 Rezidensek addssdagaként megtestesiild
tartozdsok (2-2.1.1-2.2.1) 18 112 14711 12 499 12 348
Forrdas: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/13. tabldzat

MAGYARORSZAG KULFOLDDEL KAPCSOLATOS KOVETELESEI ES TARTOZASAL, 1999

Millié eurd

1998. 1999
dec. jan. | febr. | mdrc. | dpr. | mdj. | jun. | jdl aug. | szept. | okt. | nov. | dec.
1. Nemzetkozi tartalékok és egyéb kovetelésel 13412 13876 14 500 14 380 14 502 15 333 16 217 15753 16 461 16 792 17 409 18 971 19 233
1.1 Nemzetkozi tartalékok 8002 7898 8574 8243 8190 8380 9068 9150 9285 9635 9743 10768 10874
ebbdl: arany 25 25 26 26 27 26 25 24 24 29 29 29 29
1.2 Kozvetlen tékebefektetések 1101 121 1287 1357 1442 1542 1588 1507 161 1654 1642 1727 1553
1.2.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés
kiilfoldon 1001 1023 1056 1092 1106 1156 1199 1182 1210 1205 1233 1283 1363
1.2.2 Tulajdonosi hitelek 1000 1920 231 265 336 386 38 326 405 448 410 444 190
1.3 Portfdliébefektetések osszesen 258 507 517) 543 595 656 685 688 90 903 983 1242 1236
1.3.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 74 75 79 81 88 88 91 Bl 93 84 83 88 73
1.3.2 Kétvények 152 164 179 180 1700 195 207 215 239 229 230 239 244
1.3.3 Pénzpiaci eszk6zok 25 27 28 25 46 46 5 49 49 52 5 56 47
1.3.4 Pénziigyi derivativik 7 242 2320 257 291 327} 338 334 519 538 619 858 872
1.4 Egyéb kiilfoldi kovetelések 4051 4255 4123 4237 4275 4754 4875 4408 4660 4601 5040 5234 557
Eredeti lejarat szerint:
1.4.1 Egy évnél nem hosszabb lejaratd 2904 3034 2847 2922 2942 3195 3319 2882 3104 3017 3431 3401 3624
1.4.2 Even tili lejarati 1147 1220 127§ 1313 1333 1559 155 1527 155 1584 1609 1833 1945
2. Osszes kiilfoldi tartozas 39049 40434 40 816/ 41 172 42109 43 313 44 938 44 641 45 353 45 089 46 044 48 048 49 524
2.1 Kozvetlen tékebefektetések 15862 16758 16 737 16 885 17 326/ 17 729 17 996 17 974 18 224 18 146/ 18 404 18 727, 19 095
2.1.1 Részvény és egyéb tulajdonosi
részesedés Magyarorszagon 13696 14 403 14 339 14 416 14 853 15 116 15340 15 238 15 424 15 345 15603 15915| 16 22
2.1.2 Tulajdonosi hitelek 2166 2355 2398 2470 2473 2613 2655 2736 2800 2801 2801 2812 2869
2.2 Portféliobefektetések dsszesen 12460 12988 13 391) 12 887 13 829 14429 15317 15353 15538 14 853 15039 16 125/ 16 937
2.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok 1985 2101 1948 1915 2244 2618 2964 3430 3523 3059 3162 3560 4295
2.2.2 Kétvények 10400 10519 11042 10603 11206 11395 11948 11621 11713 11522/ 11 605 12314 12 412
2.2.3 Pénzpiaci eszk6zok 65 67 66 67 67 67 68 67 67 67 67 68 68
2.2.4 Pénziigyi derivativak 1 3020 335 304 313 349 337 23 235 205 204 183 162
2.3 Egyéb kiilfoldi tartozdsok 10728 10 688 10 688 11400 10953 11 155 11 626 11 315 11592 12090 12 601| 13 196 13 492
Eredeti lejarat szerint:
2.3.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 3161 2953 2882 3466 3175 3085 3338 2991 3044 3264 3611 3762 4024
2.3.2 Even tiili lejdrati 7567 7735 7807 7933 7778 80700 8287 8324 8548 8826 8990 9434 946
3. Netté kiilfoldi tartozas (2-1) 25 637 26 559 26 316 26 792 27 607 27 981) 28 721 28 888 28 893 28 296/ 28 635 29 077 30 291
4. A netto6 kiilfoldi adossag
(tulajdonosihitelekkel) (4.2—4.1) 11031 11 153 11 164 11 635 11 704 11 491 11707 11493 11248 11 182 11 186 10 973 11 206
4.1 Arany és a nem rezidensek adéssdgaban
megtestesiil§ kovetelések (1-1.2.1-1.3.1) 12337 12777 13366 13 207, 13 308 14 089 14 926/ 14 481 15 158 15503 16 093 17 599 17 798
4.2 Rezidensek addssagaként megtestesiils
tartozasok (2.-2.1.1-2.2.1) 23368 23 931) 24 530 24 842 25 012 25 579 26 633 25 974 26 406/ 26 685 27 279 28 572 29 003
5. A nett kiilfoldi adéssag (tulajdonosi hitelek nélkiil)
(5.2-5.1) 8966 8990 8997 9431 9566 9264 9441 9082 8854 8829 8795 8605 8527
5.1 Arany és a nem rezidensek adéssagaban meg-
testesiilé kovetelések (1-1.2.1-1.2.2-1.3.1) 12237 12585 13 135 12942| 12972 13703 14 537 14 155 14 752 15055 15 683 17 155| 17 608
5.2 Rezidensek adéssdgaként megtestesiilé
tartozasok (2.-2.1.1-2.1.2-2.2.1) 21203 21575 22 131 22 372 22 538 22 967, 23 978 23 238 23 606/ 23 884 24 478 25 761| 26 135
Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/14. tablazat

A KORMANYZATI SZEKTOR ES AZ MNB KULFOLDDEL KAPCSOLATOS KOVETELESEI ES TARTOZASALI, 1999
Millié euré

1998. 1999
dec. jan. | febr. | mdrc. | 4pr. | mdj. | jun. jul. aug. | szept. | okt. | nov. | dec.
1. Nemzetkozi tartalékok és egyéb kovetelések 8547 8630 932 9061 9033 9272 9978 10050 10 361 10703 10 881 12 170 12 288
1.1 Nemzetkozi tartalékok 8002 7898 8574 8243 8190 8380 9068 9150 9285 9635 9743 10768 10 874
ebbdl: arany 25 25 26 26 27 26 25 24 24 29 29 29 29
1.2 Kozvetlen tékebefektetések
1.2.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés
kiilfoldon 86 87 88 89 90, 90| 91 89 90| 89 90| 91 91
1.3 Portfélidbefektetések dsszesen 7 189 197 254 282 324 339 347 516/ 515 581 832 839
1.3.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.3.2 Kétvények 0 9 14 15 15 15 15 29 30, 0 0| 0) 0
1.3.3 Pénzpiaci eszk6zok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.3.4 Pénziigyi derivativak 7 180) 182 239 267 309 324 318 486 515 581 832 839
1.4 Egyéb kiilfoldi kovetelések 452) 456|468 475 473] 477 481 463] 470|463 467 479 483
Eredeti lejarat szerint:
1.4.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratii 36 32 33 31 32 32 32 31 32 32 32 33 33
1.4.2 Even tili lejaratd 416|  424) 435 444) 441 445) 449 4320 438 431 435 446 450
2. Osszes kiilfoldi tartozis 12348 12562 13124 13107 13409 13590 14 159 13 726/ 13 838 14015 14 304 15 053| 15 135
2.1 Kozvetlen tékebefektetések
2.1.1 Részvény és egyéb tulajdonosi részesedés
Magyarorszdgon 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
2.2 Portféliobefektetések osszesen 10133 10473 11033 10579 11191 11426 11971 11544 11617 11404 11472 12 186 12258
2.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2 Kétvények 10 133 10250 10 764 10323 10924 11 113) 11 670 11 343| 11435/ 11245| 11 328| 12 046 12 144
2.2.3 Pénzpiaci eszkozok 0 0) 0) 0 0) 0 0) 0) 0 0) 0 0 0
2.2.4 Pénziigyi derivativak 0 224/ 270] 257 268 313 301 200 182 159 144 140 114
2.3 Egyéb kiilfoldi tartozdsok 2215 2089 2091 2528 221§ 2164 2188 2183 2222 2611 2832 2866 2877
Eredeti lejdrat szerint:
2.3.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 167 40 41 469 167 95 130 163 165 298 504) 536] 537
2.3.2 Even tili lejarati 2049 2048 2050 2059 2051 2069 2058 20200 2056 2313] 2328 2330 2339
3. Netté kiilfoldi tartozas (2-1) 3801 3932 3798 4046 4376 4318 4180 3677 3477 3312 3423 2883 2847
4. A nett6 kiilfoldi adéssag (tulajdonosi hitelekkel)
(4.2-4.1) 3887 4019 3887 4135 4465 4408 4271 3766 3567 3401 3513 2974 2938
4.1 Arany és a nem rezidensek adéssdgaban
megtestesiils kovetelések (1.-1.2.1-1.3.1) 8461 8543 9238 8972 8944 9182 988§ 9960 10271 10614 10791 12078 12 196
4.2 Rezidensek addssagaként megtestesiil§ tartozasok
(2-2.1.1-22.1) 12348] 12562) 13 124) 13 107 13 409] 13 590| 14 159 13 726| 13 838 14015] 14 304] 15 053] 15 135
Forrds: MNB

320

MAGYAR NEMZETI BANK



VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/15. tablazat

MAGYARORSZAG PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEINEK ALLOMANYA SZEKTOR
ES LEJARAT SZERINTI BONTASBAN, 1995-1998
Milli6é euré

1995. dec. 1996. dec. 1997. dec. 1998. dec.
II. Korméanyzati szektor és MNB osszesen (A + B)
1. Portfoliobefektetések egyenlege (1.2-1.1) 12 004 10 644 9147 10 125
1.1 Kovetelések egyenlege 0 0 0 7
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 0 0 0
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 0 0 0 7
1.2 Tartozasok egyenlege 12 004 10 644 9147 10 133
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0
1.2.2 Kotvények, egyenleg 11815 10 317 8748 10 133
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 112 12 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativédk, egyenleg 78 315 400 0
2. Egyéb befektetések egyenlege (2.2-2.1) 5682 3415 2785 1763
2.1 Kovetelések 427 652 566 452
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 9 33 35 36
2.1.2 Even tiili lejarati 417 618 532 416
2.2 Tartozasok 6 108 4067 3351 2215
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 287 95 70 167
2.2.2 Even tiili lejdratu 5821 3972 3281 2049
3. Nemzetkozi tartalékok valtozasa 9 368 7 823 7640 8002
A. Kormanyzati szektor
1. Portfoliobefektetések egyenlege (1.2-1.1) 174 238 329 1164
1.1 Kovetelések egyenlege 0 0 0 0
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 0 0 0
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativédk, egyenleg 0 0 0 0
1.2 Tartozdsok egyenlege 174 238 329 1164
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0
1.2.2 Ktvények, egyenleg” 62 226 329 1164
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 112 12 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativak, egyenleg 0 0 0 0
2. Egyéb befektetések egyenlege 1010 863 944 749
2.1 Kovetelések 400 624 538 432
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 0 14 13 24
2.1.2 Even tili lejaratu 400 610 524 408
2.2 Tartozasok 1411 1487 1482 1182
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 0 0 0 0
2.2.2 Even tiili lejératu 1411 1487 1482 1182
B. Magyar Nemzeti Bank
1. Portfoliobefektetések egyenlege (1.2-1.1) 11 831 10 406 8818 8 962
1.1 Kovetelések egyenlege 0 0 0 7
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 0 0 0
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 0 7
1.2 Tartozdsok egyenlege 11 831 10 406 8818 8969
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 0 0 0 0
1.2.2 Kotvények, egyenleg 11753 10 091 8418 8969
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 78 315 400 0
2. Egyéb befektetések egyenlege (2.2-2.1) 4671 2552 1841 1014
2.1 Kovetelések 26 28 29 20
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 9 19 21 12
2.1.2 Even tili lejdratd 17 9 7 7
2.2 Tartozasok 4698 2580 1869 1033
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratui 287 95 70 167
2.2.2 Even tili lejdratd 4411 2 485 1799 867
3. Nemzetkozi tartalékok 9 368 7 823 7640 8002
P EbbGl: forintban denominélt ktvények 1 087
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/15. tablazat (folytatds)

MAGYARORSZAG PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEINEK ALLOMANYA SZEKTOR
ES LEJARAT SZERINTI BONTASBAN, 1995-1998

Millié eurd
1995. dec. 1996. dec. 1997. dec. 1998. dec.
1. Maganszektor osszesen (C + D)
1. Portféliobefektetések egyenlege (1.2-1-1) 391 874 2431 2076
1.1 Kovetelések egyenlege 7 173 154 251
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 6 1 29 74
1.1.2 Kétvények, egyenleg 0 25 73 152
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 1 10 53 25
1.1.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 138 0 0
1.2 Tartozasok egyenlege 398 1047 2586 2327
1.2.1Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 164 777 2340 1985
1.2.2 Kotvények, egyenleg 133 127 119 268
1.2.3 Pénzpiaci eszkdzok, egyenleg 101 143 118 65
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 8 10
2. Egyéb befektetések egyenlege (2.2-2-1) 3330 4114 4742 4913
2.1 Kovetelések 2151 2128 2914 3599
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 1623 1789 2277 2868
2.1.2 Even tili lejératd 528 339 637 731
2.2 Tartozdsok 5481 6242 7656 8513
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 1897 2349 2922 2995
2.2.2 Even tili lejdratd 3583 3893 4734 5518
C. Hitelintézetek
1. Portféliobefektetések egyenlege (1.2-1-1) 141 -8 235 232
1.1 Kovetelések egyenlege 1 147 84 102
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 0 1 1 3
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 8 40 88
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 1 0 43 11
1.1.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 138 0 0
1.2 Tartozdsok egyenlege 142 139 319 334
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 9 12 146 94
1.2.2 Kotvények, egyenleg 133 127 119 229
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 0 46 0
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 8 10
2. Egyéb befektetések egyenlege (2.2-2-1) 1385 1587 1766 1711
2.1 Kovetelések 718 1232 2178 2730
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 468 1178 1848 2252
2.1.2 Even tili lejératd 251 54 330 471
2.2 Tartozasok 2103 2820 3943 4441
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 1096 1807 2642 2685
2.2.2 Even tiili lejératu 1006 1012 1301 1756
D. Vallalkozdi és egyéb szektorok
1. Portfoliobefektetések egyenlege (1.2-1-1) 250 882 2196 1845
1.1 Kovetelések egyenlege 6 26 71 149
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok, egyenleg 6 0 28 71
1.1.2 Kotvények, egyenleg 0 17 33 64
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok, egyenleg 0 9 10 14
1.1.4 Pénziigyi derivativik, egyenleg 0 0 0 0
1.2 Tartozdsok egyenlege 256 908 2267 1994
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok, egyenleg 156 765 2194 1891
1.2.2 Kotvények, egyenleg 0 0 1 38
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok, egyenleg 101 143 72 64
1.2.4 Pénziigyi derivativdk, egyenleg 0 0 0 0
2. Egyéb befektetések egyenlege (2.2-2-1) 1945 2526 2976 3202
2.1 Kovetelések 1433 896 737 870
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 1156 611 429 616
2.1.2 Even tili lejaratd 271 285 308 254
2.2 Tartozasok 3378 3422 3713 4072
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 801 542 280 309
2.2.2 Even tili lejarati 2577 2880 3433 3762
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/15. tablazat (folytatds)

MAGYARORSZAG PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEINEK ALLOMANYA
SZEKTOR ES LEJARAT SZERINTI BONTASBAN, 1995-1998

Millié eurd

1995. dec. 1996. dec. 1997. dec. 1998. dec.
I11. Nemzetgazdasag (I + II)
1. Portfoliébefektetések, netté (1.2-1.1) 12 396 11518 11578 12202
1.1 Kdvetelések 7 173 155 258
1.1.1 Tulajdonviszont megtestesitS értékpapirok 6 1 29 74
1.1.2 Kétvények 0 25 73 152
1.1.3 Pénzpiaci eszkdzok 1 10 53 25
1.1.4 Pénziigyi derivativak 0 138 0 7
1.2 Tartozasok 12 403 11 691 11733 12 460
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 164 777 2 340 1985
1.2.2 Kétvények 11948 10 444 8 867 10 400
1.2.3 Pénzpiaci eszkdzok 212 155 118 65
1.2.4 Pénziigyi derivativdk 78 315 408 10
2. Egyéb befektetések, nett6 (2.2-2.1) 9011 7528 7527 6677
2.1 Kovetelések 25717 2780 3481 4051
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 1632 1823 2312 2904
2.1.2 Even tili lejaratu 945 958 1169 1147
2.2 Tartozasok 11589 10 309 11 008 10728
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 2184 2444 2993 3161
2.2.2 Even tiili lejératu 9 405 7 865 8015 7567
3. Nemzetkozi tartalékok 9368 7823 7 640 8002
Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/16. tablazat

MAGYARORSZAG PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEINEK ALLOMANYA SZEKTOR
ES LEJARAT SZERINTI BONTASBAN, 1999

Millié eurd
1998. 1999
dec. jan. | febr. | mdrc. | dpr. | mdj. | jin jul. | aug. |szept. | okt. | nov. | dec.
IL. Kormanyzati szektor és MINB osszesen (A + B)
1. Portféliobefektetések, nett6 (1.2-1.1) 10 125 10 284 10 837 10 326/ 10 910 11 102| 11 632| 11 196/ 11 101] 10 889 10 891 11 355| 11 419
1.1 Kovetelések 70 189 197} 254 282 324 339 347 516] 515/ 581 832 839
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2 Kétvények 0 9 14| 15 15 15 15 29 30 0 0 0 0
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativak 70 180 182 239 267 309 324/ 318 486 515/ 581 832 839
1.2 Tartozasok 10 133] 10473 11 033[ 10 579| 11 191] 11 426 11 971| 11 544] 11 617 11 404| 11 472| 12 186| 12 258
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.2 Kétvények 10 133) 10 250 10 764 10 323| 10 924 11 113] 11 670| 11 343) 11 435| 11 245| 11 328 12 046| 12 144
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativak 0 224 2700 257 268 313 301 200 182 159 144 140, 114
2. Egyéb befektetések, nett6 (2.2-2.1) 1763 1633 1624 2053 1745 1687 1707 1719 1752 2148 2365 2388 2394
2.1 Kovetelések 452 456|468 475 473 477 481 463 470, 463] 467 479 483
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 36 32 33 31 32 32 32 31 32 32 32 33 33
2.1.2 Even tiili lejdrati 416]  424) 435 444) 441 445 449 432 438  431] 435 4460 450
2.2 Tartozdsok 2215 2089 2091 2528 2218 2164 2188 2183 2222 2611 2832 2866/ 2877
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 167 40 41 469 167 95 130 163 165 298 504/ 536 537
2.2.2 Even tiili lejdrati 2049 2048 20500 2059 2051 2069 2058 2020 2056 2313 2328 2330 2339
3. Nemzetkozi tartalékok 8002 7898 8574 8243 8190 8380 9068 9150 9285 9635 9743 10768 10 874
A. Kormanyzati szektor
1. Portféliébefektetések, nett6 (1.2-1.1) 1164 1338 1824 1728 2352 2549 3046] 3074 3102 3006 3106 3623 3863
1.1 Kovetelések 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitG értékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2 Kétvények” 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativak 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2 Tartozasok 1164) 1338 1824 1728 2352 2549 3046 3074 3102 3006 3106 3623 3863
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesit§ értékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.2 Kétvények 1164 1338 1824 1728 2352 2549 3046 3074 3102 3006 3106 3623 3863
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativak 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2. Egyéb befektetések, netté (2.2-2.1) 749 746 748 749 7520 7721 763 751 760 1033 1046 1039 1054
2.1 Kovetelések 432 436| 447 457 453 458 462 445 451  444] 448 459 463
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 24 19 20 20 20 20 21 20 20 20 20 21 21
2.1.2 Even tiili lejdrati 408  417) 427) 437 433 438 441] 425 431 424] 428 438 442
2.2 Tartozasok 1182 1182 1195 1206/ 1205 1230 1225 1196 1211 1477 1494 1498 1518
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejaratd 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
2.2.2 Even tiili lejdrati 1182 1182 1195 1206 1205 1230 1225 1196 1211 1477 1494 1498 1518
IB. Magyar Nemzeti Bank
1. Portféliobefektetések, netto (1.2-1.1) 8962 8946 9013 8598 8557 8553 8585 8123 7999 7883 7786 7732 7556
1.1 Kovetelések 7 189 197 254) 282 324 339 347 516] 515/ 581 832 839
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesit értékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.2 Kétvények 0 9 14| 15 15 15 15 29 30 0 0 0 0
1.1.3 Pénzpiaci eszkozok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.1.4 Pénziigyi derivativak 7] 180 182 239 267 309 324/ 318 486 515/ 581 832 839
1.2 Tartozasok 8969 9135 9209 8852 8839 8876 8924/ 8470 8515 8398 8367 8563 8395
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.2 Kétvények 8969 8912 8940 8595 8571 8564 8624/ 8269 8333 8239 8222 8424 8281
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1.2.4 Pénziigyi derivativak 0 224 2700 257 268 313 301 200 182 159 144 140 114
2. Egyéb befektetések, netté (2.2-2.1) 1014 887 875 1303 993 915 944/ 968 991 1114 1318 1349 1340
2.1 Kovetelések 20 20 20 19 19 19 19 19 19 19 19 20 20
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 12 13 13 11 12| 12 12 12| 12 12 12| 12 12|
2.1.2 Even tiili lejaratd 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
2.2 Tartozasok 1033 907 896/ 1322/ 1012 934 963 987 1010 1134 1338 1368 1359
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejarati 167 40 41 469 167 95 130, 163 165 298 504/ 536 537
2.2.2 Even tiili lejdrati 867 867 855 853] 845 839 834 824 845 836 834 832 822
3. Nemzetkozi tartalékok 8002 7898 8574 8243 8190 8380 9068 9150 9285 9635 9743 10768 10 874
P Ebbsl: forintban denominlt kitvények 1087 1261 1254 1158 1323 1296 1289 1340 1361 1296 1391 1483 1723
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/16. tablazat (folytatés)

MAGYARORSZAG PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEINEK ALLOMANYA SZEKTOR
ES LEJARAT SZERINTI BONTASBAN, 1999

Millié eurd
1998. 1999
dec. jan. | febr. | médrc. | dpr. | mdj. | juin jul. | aug. |szept. | okt. | nov. | dec.
I1. Magdnszektor dsszesen (C + D)
1. Portféliobefektetések, netté (1.2-1.1) 2076 2196 2037 2019 2324 2671 3000 3469 3537 3062 3164 3529 4282
1.1 Kovetelések 251 318 321 289 314) 333 346/ 341 384 387 402 410] 397
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 74 75 79 81 88 88 91 90 93 84 83 88 73
1.1.2 Kétvények 1520 155 164 165/ 155 180 192] 186 210, 229 230, 239] 244
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok 25 27 28 25 46, 46 50, 49 49 52 50, 56 47
1.1.4 Pénziigyi derivativak 0 62 49 18 25 18 14] 16 33 23 38 27 33
1.2 Tartozasok 2327 2514 2358 2308 2638 3004{ 3346 3809 3921 3449 3566/ 3939 4679
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitS értékpapirok 1985] 2101| 1948 1915 2244| 2618 2964 3430[ 3523| 3059 3162| 3560/ 4295
1.2.2 Kétvények 268 269 278 280, 282 283 278 278 278 277 278 268 268
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok 65 67 66 66| 67 67 68 67 67 67 67 68 68
1.2.4 Pénziigyi derivativak 10 78 66 47 45 36 36 35 53 47 60| 43 48
2. Egyéb befektetések, nett6 (2.2-2.1) 4913 4801 4942 5110 4933 4714 5043 5187 5180 5341 5196 5574 5529
2.1 Kovetelések 3599 3799 3655 3762 3803 4277 4394 3945 4190 4137 4573 4755 5087
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 2868 3002 2815 2890 2910 3163 3287 2850 3072 2985 3399 3368 3591
2.1.2 Even tili lejdratd 731 796 841 872 893 1114 1108 1095 1118 1152] 1174 1388 1496
2.2 Tartozésok 8513 8599 8597 8872 8736 8991 9437 9132 9370 9479 9769 10 329| 10616
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejératd 2995 2913 2841 299§ 3009 2990 3208 2828 2879 2966/ 3107 3225 3486
2.2.2 Even tili lejarati 5518 5687 5756 5874 5727 6001 6229 6304 6491 6513 6662 7104 7129
C. Hitelintézetek
1. Portféliobefektetések, nett6 (1.2-1.1) 232 236/ 228 239 242 248 229 255 2520 239 345 384 473
1.1 Kovetelések 102 166/ 159 124 129 139 140 123] 149 148 161 158 155
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesits értékpapirok 3 3] 3 3] 3 2| 2 2 2| 0 0 1 1
1.1.2 Kétvények 88| 89 93 93 88| 107, 111 91 101 113 112] 116 114
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok 11 13 13 10 13 12 13 14 13 12 11 15 7
1.1.4 Pénziigyi derivativak 0 62| 49 18 25 18 14] 16 33 23 38 27 33
1.2 Tartozasok 334) 402 386 363 371 387 369 378 402 383 507 543] 628
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 94 94 82 76| 86 111 94 104 110 102 208 271 351
1.2.2 Kétvények 229 229 239 239 239 239 239 238 238 238 238 228 228
1.2.3 Pénzpiaci eszkozok 0 0) 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1.2.4 Pénziigyi derivativak 10 78 66 47 45 36 36 35 53 47 60| 43 48
2. Egyéb befektetések, netté (2.2-2.1) 1711 1480 1679 1756 1644 1420 1609 1674 1488 1688 1506 1833 1839
2.1 Kovetelések 27300 2912) 2641 2748 2715 3109 3152 2686| 2901 2797 3079 3140, 3408
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 2252 2438 2133 2229 2212 2404 2472 2024 2221 2088 2369 2237 2494
2.1.2 Even tiili lejdrati 477 474/ 508 518 503 705 680 662 680 709 710] 903| 914
2.2 Tartozdsok 4441 4393 43200 4504 4358 4529 4761 4360 4389 4485 4585 4973 5247
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratd 2683 2600 2531 2660 2535 2475 2680 2312 2347 2425 2522 2607 2880
2.2.2 Even tdli lejarati 1750 1793 1789 1838 1823 2054 2080 2048 2042 2060 2064 2366 2368
D. Villalkozéi és egyéb szektorok
1. Portféliébefektetések, netté (1.2-1.1) 1845 1960 1809 1780 2082 2424 2771 3213 3285 2822 2819 3144 3810
1.1 Kovetelések 149 152 162 165 185 193] 206 218 234 239 241 252 241
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitS értékpapirok 71 72 76, 78 85 86, 89 88 90 83 83 87 71
1.1.2 Kétvények 64 66| 71 72 67 73 81 94/ 109 116 118  123) 130
1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok 14 14| 15 15 33 34 36 35 36 39 39 41 40
1.1.4 Pénziigyi derivativak . . . . . . . . . . . . .
1.2 Tartozdsok 1994 21120 1971 1945 2267 2617} 2977 3431 3520 3062 3060 3396/ 4051
1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesit értékpapirok 1891 2006/ 1866| 1839 2158 2507 2871 3325 3414| 2957 2954 3289 3944
1.2.2 Kétvények 38 40, 39 41 43 43 40 39 39 39 39 40 40
1.2.3 Pénzpiaci eszk6zok 64 66| 66 66| 66 67 67 66 67 66 67 67 67
1.2.4 Pénziigyi derivativak . . . . . . . . . . . . .
2. Egyéb befektetések, netté (2.2-2.1) 3202 3320 3263 3354 3289 3294 3434 3513 3692 3653 3690 3741 3689
2.1 Kévetelések 870 887 1014 1014 1088 1167) 1243] 1259 1289 1341 1494 1615 1679
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejaratd 61 564 681 661 698 758 815 826 851 897 1030 1131 1097
2.1.2 Even tiili lejdrati 254 323 333|353 390| 409 428 432] 438 444 463 484 582
2.2 Tartozédsok 4072 4207 4277) 4368 4377 4462 4677 4771 4981 4994 5184 5356) 5368
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejdratii 309 313  310] 332 473 515 528 515/ 532 541 586 618 606
2.2.2 Even tili lejérati 3762 3894| 3967| 4036| 3904] 3947 4149 4256 4449 4452 4598 4738 4762
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/16. tablazat (folytatas)

MAGYARORSZAG PORTFOLIO- ES EGYEB BEFEKTETESEINEK ALLOMANYA SZEKTOR
ES LEJARAT SZERINTI BONTASBAN, 1999
Milli6 eur6

1998. 1999
dec- | Jan. | Febr. | Mdrc. | Apr. | M4j. | Jin. | Jdl | Aug. |Szept.| Okt | Nov. | Dec.
II1. Nemzetgazdasag (I + IT)

1. Portféliobefektetések, nett6 (1.2-1.1) 12 202| 12 480 12 874| 12 344| 13 234| 13 773 14 632| 14 665| 14 638| 13 951| 14 055| 14 883| 15 701
1.1 Kovetelések 258/ 507 517 543 595 656 685 688 900, 903 983 1242 1236
1.1.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok 74 75 79 81 88 88 91 90, 93] 84 83 88 73

1.1.2 Kétvények 152 164/ 179] 180, 170, 195 207 215/ 239 229 230 239 244

1.1.3 Pénzpiaci eszk6zok 25 27 28 25 46, 46 50, 49 49 52 50 56 47

1.1.4 Pénziigyi derivativak 70 2420 2320 257 291 327 338 334 519 538 619] 858 872

1.2 Tartozasok 12460| 12 988| 13 391| 12 887| 13 829 14 429 15 317| 15 353| 15 538| 14 853| 15 039 16 125| 16 937

1.2.1 Tulajdonviszonyt megtestesitd értékpapirok | 1985 2101} 1948 1915 2244) 2618 2964 3430] 3523 3059 3162 3560 4295

1.2.2 Kétvények 10400| 10 519| 11 042| 10 603| 11 206| 11 395| 11 948| 11 621| 11 713| 11 522| 11 605| 12 314| 12 412

1.2.3 Pénzpiaci eszkozok 65 67 66 67 67 67 68 67 67 67 67 68 68

1.2.4 Pénziigyi derivativik 10] 302|335 304/ 313 349 337 236] 235 205 204 183] 162

2. Egyéb befektetések, nett6 (2.2-2.1) 6677 6434 6566/ 7163 6678 6401 6750, 6906/ 6932 7489 7561 7962 7923
2.1 Kovetelések 4051| 4255 4123 4237 4275 4754 4875 4408 4660 4601 5040 5234/ 5570
2.1.1 Egy évnél nem hosszabb lejdrati 2904| 3034) 2847 2922 2942 3195 3319 2882 3104 3017 3431 3401 3624

2.1.2 Even tiili lejdrati 1147) 1220, 1275/ 1315 1333] 1559 1556 1527 1556/ 1584 1609 1833 1945

2.2 Tartozasok 10 728| 10 688| 10 688| 11 400 10 953| 11 155| 11 626| 11 315| 11 592 12 090 12 601 13 196| 13 492
2.2.1 Egy évnél nem hosszabb lejaratii 3161 2953] 2882 3466/ 3175 3085 3338 2991 3044/ 3264 3611 3762 4024

2.2.2 Even tiili lejdrati 7567 7735 7807 7933 7778 8070 8287 8324 8548 8826| 8990 9434 9469

3. Nemzetkozi tartalékok 8002 7898 8574 8243 8190 8380 9068 9150 9285 9635 9743 10768 10 874

Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

A NEM REZIDENSEK MAGYARORSZAGI KOZVETLEN TOKEBEFEKTETESEINEK
(RESZVENY ES TULAJDONOSI RESZESEDES) MEGOSZLASA
A BEFEKTETO ORSZAGA SZERINT, EGYENLEG 1999

VII/17. tablazat

Milli6 eurd

A befektets orszdga/régidja Jan. Febr. | Mirc. Apr. Mij. Jan. Jal. Aug. | Szept. Okt. Nov. Dec. Jg:(;
Ausztria 1,2 4,0 2,0 1,3 1,9 -1,3 4.2 6,7 -7,0 55 149 31,9 653
Franciaorszag 0,3] 1,6 0,1 2,0 7,3 3,60 12,1 0,9 0,3 6,5 53 17,6 574
Hollandia 77,5 15,1 279 9,9 543 419 125 17,6/ 339 1,9] 64,8 105,8 4629
Nagy-Britannia 0,3 0,1 12,3 11,0, 50,4 0,3 -1,0 1,2 3,7 14,2 0,9 2,5 95,9
Németorszag 138,7/ -1,6/ 21,5 14,6 17,2] 25,1 19,70 58,77 233 13,7) 43,20 36,3 4104
Olaszorszag 1,1 0,1 2,9 0,4 0,1 3.5 11,5 1,8 2,0 1,5 1,6/ 13,5/ 40,0
Svijc 0,6 2,3 0,7 0,3 0,2 40 -3,5 0,5 0,5 0,7 3,8 5,6 157
Luxemburg 0,1 0,2 40 - - - 0,00 - -0,1 0,9 0,1 38,00 43,2

Eurdpa egyéb orszdgai 39,2 444 1,5 23,1 -364| 104 3,7 7,1 5.3 1,2 2,8 5,00 107,2
Amerikai Egyesiilt Allamok 8,3 -55 242 21,8 17,9 20,2 7,3 5,00 308 16,0 7,7 33,2 186,9
Kanada 0,4 0,0 0,2 9,5 2,5 -0,1 4.8 1,8 49 0,1 02 - 24.4

Amerika egyéb orszagai - - - - - - 0,0 - - - 00 - 0,0

Afrika - 0,0 0,1 0,0 0,00 -0,0 -03 0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,1

Ausztrilia - -0,00 -0,0 -0,0 0,0 2,9 —-13,0 1,9 0,0 0,9 0,0 2,2 =50
Japan 0,0 4,0 -8,1 1,4 8,8 1,4 43 9,5 - 3,7 1,8 0,0, 27,0

Azsia egyéb orszagai 0,1 0,1 0,0 -1,5 0,0 3,1 0,1/ -0,0 0,1 0,1 0,2 1,6 4,0

Be nem azonosithat6 orszagok 2,6 3,5 0,1 6,4 2,3 3,8 1,1 0,2 4.8 3,9 0,2 2,60 31,6

Osszesen 270,31 68,1 894 100,2 126,7 119,00 634 1129 102,5 71,00 147,5 296,0| 1567,2

Ebbdl: EU 222,1 31,2 72,1 62,1 94,6 77,3 59,60 90,5 61,3 458 132,9] 247,3| 1196,8

EMU 221,70 31,1) 59,11 S51,1] 44,0 77,00 60,2 86,1 57,5 31,6/ 131,1] 244,5 1094,9
Forrds: MNB
VII/18. tablazat
A REZIDENSEK KULFOLDI KOZVETLEN TOKEBEFEKTETESEINEK
(RESZVENY ES EGYEB TULAJDONOSI RESZESEDES) MEGOSZLASA
ORSZAGOK SZERINT, EGYENLEG 1999
Milli6 eurd
A befektetés orszaga/régidja Jan. Febr. | Marc. Apr. Mij. Juan. Jul. Aug. | Szept. | Okt. Nov. Dec. Jggc_
Ausztria 0,3 0,1 5,7 0,2 0,0 0,0 0,2 - 0,1 0,3 6,8 3,6 17,2
Romania 0,1 3,0 0,4 0,0 0,2 2,7 0,0 0,3 2,9 1,3 0,3| 450| 563
Hollandia 0,0 0,0 0,6 0,0 08| 21,2 3,0 0,0 0,0 33 00| 14,0 428
Lengyelorszag 0,3 - - 1,1 1,0 2,1 3,2 1,8 0,5 0,3 0,2 - 10,5
Németorszag 02| -0,0 0,4 0,2 1,8 0,1 0,0 0,2 0,2 0,3 3,0 0,5 6,8
Szlovakia 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 - 6,3 0,5 0,0 - 0,0 0,9 7,9
Horvitorszag - - 4,0 =00 - - 0,7 0,0 - 0,5 0,9 - 6,1
Oroszorszag - - - 1,3 - - 0,0 0,9 - 1,1 0,0 0,0 34

Eurdpa egyéb orszagai 1,8 1,5 2,3 1,8 1,2 34 1,3 1,0 0,1 1,0 1,4 11,7 28,6
Amerikai Egyesiilt Allamok 0,1 0,9 1,2 03| 32,0 1,1 02| -08 3,8 0,1 0,2 02| 393

Amerika egyéb orszagai - - - - - -0,0 - - 0,0 - 0,0 - 0,0

Afrika - - - - - 0,0 - - 0,0 0,0 - 0,0 0,0

Dél-Korea - - - - - - - 10,0 - 1,5 - - 11,5

Azsia egyéb orszagai 0,0 - 0,0 0,3 0,1 - - - - - - - 0.4

Be nem azonosithat6 orszdgok 02| -0,0 - — 00| -0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 - 3,5 3,9

Osszesen 3,0 54| 148 52| 37,1 30,7 | 150 | 14,0 7,6 99| 12,8| 794 | 2349

Ebbdl: EU 0,6 0,1 6,8 0,9 2,7 21,2 3,5 0,4 0,3 42| 10,5 18,5 | 69,6

EMU 0,6 0,1 6,8 0,9 27| 214 3,5 0,4 0,3 42 98] 18,5] 69,0
Forrds: MNB
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

SZEKTORONKENT?
(1999. december 31.)

VII/19. tablazat
MAGYARORSZAG EVEN TULI LEJARATU ADOSSAGANAK LEJARATI BONTASA

Millié eurd

Kormadnyzati szektor Villalkozéi
A lejdrat éve . %2?16(11;2?:;]{: II\\IAe?ﬂgzgtri Hitelintézetek egyébessze}(tor Osszesen
osszesen nalt Bank ( gz}rantalt
kotvények hitelek)
2000. I. negyedév 68 24 644 66 13 790
2000. II. negyedév 160 132 479 4 5 649
2000. III. negyedév 344 130 151 80 13 587
2000. IV. negyedév 135 101 179 85 8 408
2000 706 398 1452 236 39 2433
2001.I. negyedév 222 189 16 48 13 300
2001. II. negyedév 198 168 476 154 7 835
2001. III. negyedév 104 82 239 90 13 446
2001. IV. negyedév 130 94 494 195 15 834
2001 655 534 1225 488 47 2415
2002 523 413 1054 404 51 2 031
2003 299 126 1935 380 47 2 660
2004 1052 190 1302 519 38 2911
2005 498 0 928 269 52 1747
2006 753 0 60 129 50 991
2007 83 0 472 64 51 670
2008 79 0 198 13 59 348
2009 619 63 4 53 106 782
2010 75 0 129 3 24 231
Késdbb 40 0 345 38 134 556
Osszesen 5380 1723 9103 2596 697 17776
Forrds: MNB

“'Villalkozéi és egyéb szektorok garantilt hiteleivel.
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VII. FIZETESI MERLEG ES KULSO FINANSZIROZAS (EUROBAN)

VII/20. tablazat
MAGYARORSZAG ADOSSAGSZOLGALATI MUTATOL? 1990-1999
(a fizetési mérleg alapjan)

Konvertibilis devizakban Konvertibil(ijs é§ ni[[;‘ konvertibilis
Megnevezés evizakban
1990 ‘ 1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 | 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999
Millio euro
Brutt6 kiilfoldi addsség (tulajdonosi hitelekkel) 15755 16927| 17756| 21 996| 23 254 | 24 692 | 24 696| 22 504 | 22 109| 23 368 | 29 003
Brutté kiilfoldi adéssg (tulajdonosi hitelek nélkiil)” . . . 21 644|22766| 23 988| 23991 | 21 168| 20 400| 21 203 | 26 135
Devizédban fenndll6 brutt6 kiilfoldi adéssdg . . . 2164422668 |23814|23818|20935/20071|20115|24411
(tulajdonosi hitelek nélkiil)”
Netto kiilfoldi ad6ssag (tulajdonosi hitelekkel) 11805| 10874| 10811 | 13368| 15438| 13 118| 12743| 11743 10699| 11 031| 11 206
Nett6 kiilfoldi addssag (tulajdonosi hitelek nélkiil)” . . . 13016|14950| 12413| 12038| 10407| 9 154| 8966| 8527
Devizédban fenndll6 nettd kiilfoldi adéssag .. .. . 13016| 14852| 12240| 11 865| 10 174| 8825| 7879| 6804
(tulajdonosi hitelek nélkiil)
Tartalék (RES) 864 3001 3629 6033 5519 9368| 9368 7849| 7640 8002| 10874
Nett6 tartalék (NRES)® 59 2712 3528| 5885 5375| 9081| 9081 7754| 7569| 7835|10337
GDP 25962| 27007|28788|33011|34980|34516| 34516| 36 065| 40491 | 41 858 | 45 479
Arudeviza-import 4717 7322 7800| 9717| 9464|11787|11816| 13437| 19 121|20527| 22574
Arudeviza- és szolgdltatdsexport (XGS) 6722) 938410304 9334 8977|13866| 13913| 16 102| 22479 |23 721| 25 832
Adéssdgszolglat, devizaban (TDS) 3324 3269| 3656 4217| 5282| 6324| 6324 7612| 8406 6381 4771
(1996-t6 tulajdonosi hitelek nélkiil)®
Adéssagszolgalat, devizaban (TDS) 3142 3028| 3332 3827| 4724 5737| 5729| 6700 7248| 5456| 4095
(1996-t61 tulajdonosi hitelek nélkiil)®
Brutté kamatkiadds 1300 1317| 1263 1358 1641| 1822 1822 1851 2002| 1762| 1379
Nett6 kamatkiadds 1118 1076 939 969| 1084| 1235| 1227 939 844 838 703
Folyé fizetési mérleg egyenlege 109 223 235 =2 959| -3 300| -1 927| -1 915| -1 339| -848| -2 020| -1 970
ElGtorlesztések 33 238 439 598 857 745 745| 1347| 1424| 1551 294
Szdzalék
Brutté kiilfoldi adésség (tulajdonosi hitelekkel)/GDP 60,7 62,7 61,7 66,6 66,5 71,5 71,5 624 546 558 638
Brutté kiilfsldi adésség (tulajdonosi hitelek nélkiil)”/GDP . .. . 65,6/ 651 69,5/ 695 587 504 507 575
Devizédban fenndll6 brutt6 kiilfoldi adéssdg .. . .. 65,6| 648 69,0/ 69,0 580 49,6 48,1| 53,7
(tulajdonosi hitelek nélkiil)” /GDP
Nett6 kiilfoldi addssdg (tulajdonosi hitelekkel /GDP 45,5 403 37,6] 40,5 44,1 38,00 369 32,6/ 264| 264 246
Nett6 kiilfoldi ad6ssag (tulajdonosi hitelek nélkiil)”/GDP .. . .. 39,4 42,7| 36,0 349| 289 22.6| 214| 187
Devizédban fenndll6 nettd kiilfoldi adssag .. . .. 39,4 42,5| 355 344| 282 21,8 188 150
(tulajdonosi hitelek nélkiil)” /GDP
Adéssagszolgdlat, devizdban (TDS) 12,7 11,2 11,2 11,0] 12,6 16,2| 16,2 174 17,2| 11,5 9.8
(1996-t61 tulajdonosi hitelek nélkiil)”/GDP
Adéssagszolgdlat, devizaban (TDS) 12,0 103] 10,1 98| 11,1 145 144 148 144 9,3 8.4
(1996-t61 tulajdonosi hitelek nélkiil)® /GDP
Folyd fizetési mérleg egyenlege/GDP 0.4 0,8 08 9.0/ -94| -56/ =55 =37 -21| 48 43
Devizédban fenndll6 bruttd kiilfoldi adéssag (tulajdonosi hitel
nélkiil)”/XGS .. . .. 231,9| 252,5| 171,7| 171,2| 130,0| 89,3| 84,8 94,5
Deviziban fennall6 nett6 kiilfoldi adéssag (tulajdonosi hitel
nélkiil)”/XGS . . . 139.4| 1654 883 853 632 393 332 263
Adossagszolgalat, devizaban (TDS)
(1996-t61 tulajdonosi hitelek nélkiil)® /XGS 49,0 32,3 31,2| 388 493 402 40,1 389 31,1 204 173
Adoéssagszolgdlat, devizdban (TDS) (1996-t6l tulajdonosi hitelek
nélkiil)*/XGS 46,2 29,7\ 28,1 34,6| 43,1| 36,0 358 332 259 165 14,7
Brutté kamatkiadas/XGS 19,3 14,0 12,3| 14,6/ 183| 13,1 13,1 11,5 8,9 7.4 53
Nett6 kamatkiadds/XGS 16,6 11,5 9,1 104 12,1 89 8,8 5.8 3.8 35 2,7
Honap
Importfedezeti mutat6 (hénap) (RES) 22 49 5,6 7.4 7,0 9,5 9,5 7,0 4,8 4,7 5.8
Importfedezeti mutaté (hénap) (NRES) 0,1 44 54 73 6,8 9,2 9,2 6,9 4.8 4,6 5,5

Forrds: MNB

D Az addssdgszolgélati mutatok az elStorlesztéseket nem tartalmazzdk. 1998-ra a GDP eldzetes, 1999-re MNB becslés.
" 1993-ra és 1994-re becsiilt adatok.

R (NRES) Tartalék az MNB rovid lejdrati tartozdsdnak levondsa utén.

9 (TDS) A kozéplejaratu hiteltorlesztés és brutté kamatkiadas.

9 (TDS) A kozéplejarati hiteltorlesztés és a nett6 kamatkiadas.
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VI. ALLAMHAZTARTAS

VI/1. tdblazat

A KOZPONTI KOLTSEGVETES MERLEGE?

19?,8- évi 1999. évi 1999. Teljesités
Bevételek cny eldirnyzat cvi tény az elGiranyzat
milli6 forint szézalékdban
GAZDALKODO SZERVEK BEFIZETESEI
Térsasagi ad6 (pénzintézetek nélkiil) 199232 260 400 248763 95,53
Bényajaradék 11554 16 380 11544 70,48
Viam- és importbefizetések 130582 134300 140174 104,37
Jitékadé 14437 21 400 17382 81,22
Egyéb befizetések 21350 35000 26280 75,09
Osszesen 377 155 467 480 444 143 95,01
FOGYASZTASHOZ KAPCSOLODO ADOK
Altalanos forgalmi ad6 796 921 969 400 941770 97,15
Fogyasztisi adé 320 602 460900 463725 100,61
Osszesen 1117523 1430300 1405 495 98,27
LAKOSSAGI BEFIZETESEK
Személyi jovedelemadé 477534 539905 578109 107,08
Addébefizetések 3255 4500 4215 93,66
Illetékbefizetések 39 663 42423 43702 103,01
Osszesen 520453 586 828 626 026 106,68
KOZPONTI KOLTSEGVETESI SZERVEKTOL
SZARMAZO BEFIZETESEK 380 307 418 453 568 837 135,94
ONKORMANYZATI KOLTSEGVETESI
SZERVEKTOL SZARMAZO BEFIZETESEK 4150 4000 4624 115,61
ELVONAS ELKULONITETT ALLAMI ALAPOKBOL 18910 9990 9990 100,00
NEMZETKOZI PENZUGYI KAPCSOLATOKBOL
SZARMAZO BEVETELEK 45234 - - -
KINCSTARI VAGYONNAL KAPCSOLATOS BEFIZETES 10036 32455 40387 124,44
PENZINTEZETEK NYERESEGADOJA ES OSZTALEKA 18 060 34500 13 692 39,69
MNB BEFIZETESE 41933 44000 30628 69,61
EGYEB BEVETELEK 14 086 11 450 12334 107,72
ADOSSAGSZOLGALATTAL KAPCSOLATOS BEVETELEK 78 351 95 624 88 237 92,28
BEVETELEK FOOSSZEGE 2626198 3135080 3244394 103,49
KIADASOK FOOSSZEGE 2998 066 3517253 3581545 101,83
EGYENLEG PRIVATIZACIOS BEVETEL NELKUL -371868 -382173 -337151 88,22
PRIVATIZACIOS BEVETEL ATUTALASA APV RT.-TOL 11970 8000 8000 100,00
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V1. ALLAMHAZTARTAS

A KOZPONTI KOLTSEGVETES MERLEGE?

VI/1. téblazat (folytatds)

19[951. évi 11 999 évi ) 1 999 Teljesftés
Kiadésok Y clorranyzat evieny az elGirdnyzat
milli6 forint szizalékdban
GAZDALKODO SZERVEK TAMOGATASA
Egyedi és normativ timogatds 59910 58 860 61525 104,53
Egyéb timogatds 8081 10 884 13063 120,03
Piacrajutasi timogatds 44404 48 854 59 808 122,42
Agrarpiaci, agrartermelési timogatds 30223 47426 38050 80,23
Osszesen 142618 166 024 172 446 103,87
FOGYASZTOI ARKIEGESZITES 66 579 73 600 74 841 101,69
FELHALMOZASI KIADASOK
Kozponti beruhdzdsok koltségvetési fedezete 92 545 115116 89 047 77,35
Maganerdbdl valo lakdsépités timogatdsa 42951 60 000 41136 68,56
Osszesen 135496 175 116 130 183 74,34
A TARSAD{%LOMBIZT,OS’fTAS KOZREMUKODESEVEL
FOLYOSITOTT ELLATASOK
Csal4di p6tlék, varandésagi timogatds 162978 191 800 185 625 96,78
Egyéb juttatdsok és téritések 111191 218511 192769 88,22
Osszesen 274 169 410311 378 394 92,22
KOZPONTI KOLTSEGVETESI SZERVEK TAMOGATASA 1119745 1357324 1467193 108,09
ONKORMANYZATOK TAMOGATASA 405 693 440 487 449 058 101,95
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK TAMOGATASA - 70 228 -
NEMZETKOZI PENZUGYI KAPCSOLATOKBOL EREDO KIADAS 2150 2566 1925 75,02
ADOSSAGSZOLGALAT, KAMATTERITES 780431 784 143 850 329 108,44
MNB ELSZAMOLASOKKAL KAPCSOLATOS KIADASOK - - 10110 -
EGYEB KIADASOK 9437 9201 10679 116,07
ALTALANOS ES CELTARTALEK - 54757 - -
RENDKIVULI KIADASOK 53898 22563 20730 91,88
GARANCIAVALLALAS 73850 21092 15429 73,15
KIADASOK FOOSSZEGE 2998 066 3517253 3581545 101,83
Forrds: MAK

Y Az 1998-as kiaddsok nem tartalmazzak az év végén a Postabanknak transzferként dtadott 132 millidrd forint dllamkétvényt és az APV Rt. kezelésébe adott
50 milliard forint dllamkotvényt. Tartalmazzédk viszont az MFB Rt.-nek adott 37,7 millidrd forint transzfert.
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VI. ALLAMHAZTARTAS

V1/2. téblézat
AZ EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP PENZFORGALMA 1999-BEN”

Milli6 forint
Jan.—dec.
s az elGi-
Megnevezés 1999 évi L ) 1L ) 1. ) IV. ) ) 1999. ranyzat
elGiranyzat| negyedév | negyedév | negyedév | negyedév | jan.—dec. szdzaléka-
ban

I. BEVETELEK
1. Egészségbiztositasi ellatasok fedezetéiil szolgalo bevételek | 636 535 | 134 693 164633 | 149331 | 176 045 | 624703 98,1

Jarulékbevételek, hozzajarulasok osszesen 601305 | 126 141 156478 | 141193 | 167 425 | 591 237 98,3
Kozponti koltségvetési hozzajarulasok 30290 7573 7573 7573 7573 | 30290 100,0
Egészségbiztositdsi tevékenységgel kapcsolatos
egyéb bevételek 4940 979 583 565 1048 3176 64,3
2. Miikodési céli bevételek 3700 552 896 1072 1989 4509 121,9
3. Vagyongazdalkodassal kapcsolatos bevételek 14 600 1381 412 26 | 22567 | 24385 167,0
Immateridlis javak és targyi eszkozok értékesitése 14 600 6 0 0 97 103 0,7
Pénziigyi eszk6zok értékesitése 0 1181 196 19 | 22428 | 23824
Hozamok 0 194 215 7 43 458
Kamatbevételek 0 176 -176 0 0 0
Osztalékok 0 - 373 0 1 374
Egyéb 0 17 19 7 41 85
I. EGESZSEGBIZTOSITASI ALAPOK BEVETELEI
OSSZESEN 654 835 | 136 626 165941 | 150429 | 200 601 | 653 598 99,8

IL. KIADASOK

4. Egészségbiztositasi ellatasok kiadasai 671935 | 160477 176 007 | 166287 | 178 012 | 680 783 101,3
Nyugellatdsok 117684 | 29244 29062 | 28897 | 28746 | 115949 98,5
Egészségbiztositds pénzbeli ellatdsai 56932 6793 18270 | 12411 | 21316 | 58790 103,3

Terhességi-gyermekagyi segély 7802 805 2366 1695 2902 7768 99,6
Téappénz 46 800 5638 15486 | 10319 | 17762 | 49205 105,1
Betegséggel kapcsolatos segélyek 1300 116 182 164 413 876 67,4
Kartéritési jaradék 1030 233 236 233 239 941 91,4
Természetbeni ellatdsok 495531 | 124311 128 174 | 124658 | 126927 | 504 069 101,7
Gyogyit6-megeldzs elldtds 345165 | 81467 85326 | 83681 | 88403 | 338877 98,2
Gydgyfiird6-szolgaltatds 2000 514 565 587 632 2298 114,9
Anyatej-elltds 215 39 36 34 37 147 68,5
Gydbgyszertdmogatas 122932 | 36618 36674 | 34937 | 31232 | 139461 113,4
Gyogydszati segédeszkozok tdmogatdsa 22582 5156 4846 4749 5838 | 20589 91,2
Utazdsi koltségtérités 2637 517 727 670 783 2697 102,3
Egyéb kiaddsok 1788 128 501 322 1024 1975 110,5
5. Miikodésre forditott kiadasok 18999 3989 3689 3294 8697 | 19670 103,5
6. Vagyongazdalkodas kiadasai 555 212 306 176 551 1245 224,2
Feldjitas 0 - - - - - .
Egyéb vagyongazdalkoddssal kapcsolatos kiaddsok 15 15 146 18 397 576 | 3837,1
Postabank garancidlis kotelezettségének teljesitése 540 196 161 157 155 669 1239

II. EGESZSEGBIZTOSITASI ALAPOK KIADASAI 691489 | 164677 | 180003 | 169757 | 187261 | 701698 | 101,5

OSSZESEN

III. EGYENLEG (I-1I) -36 654 | -28 051 -14061 | -19328 | 13340 | -48 100

Forrds: TB

¥ El6zetes adatok.
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V1. ALLAMHAZTARTAS

VI/3. tdbldzat
A NYUGDIJBIZTOSITASI ALAP PENZFORGALMA 1999-BEN”

Milli6 forint
1999, évi Jan.—(lisc.
Megnevezés ewizli:;/ '1 b neég‘?/ e neg;Iédév negl}gdév negly\édév jall’1.9—9d9€.C. i%ﬁi%f
kéban
BEVETELEK
1. Nyugdijbiztositasi ellatasok fedezetéiil szolgilé bevételek 872 625| 199963 | 209547| 209988 244994| 864 492 99,1
Jarulékbevételek és hozzajarulasok sszesen 770634 193418 188903 | 193595| 206402| 782318| 101,5
Kozponti koltségvetési hozzdjaruldsok 99791 6148 17460| 16160 37017| 76785 76,9
Nyugdijbiztositasi tevékenységgel kapcsolatos egyéb bevételek 2200 398 3184 232 1575 5390| 245,0
2. Miikodési céli bevételek 2940 330 434 767 1116 2647 90,0
3. Vagyongazdalkodassal kapacsolatos bevételek 39100 5986 747 29| 42593 49355| 126,2
Immateridlis javak és targyi eszkozok értékesitése 0 10 0 0 321 331
Pénziigyi eszkozok értékesitése 0 5055 1 16| 42215| 47286
Hozamok 0 921 746 13 57 1738
Kamatbevételek 0 919 13 10 7 949
Osztalékok 0 - 730 0 0 731
Egyéb 0 2 3 2 50 58
L NYUGDIJBIZTOSITASI ALAPOK BEVETELEI
OSSZESEN 914 665| 206279 210728| 210784 | 288704| 916495 100,2
KIADASOK
4. Nyugdijbiztositasi ellatasok kiadasai 896 621| 224204 | 223973 | 223503| 225926 897606 100,1
Nyugellatasok 893 102| 223527| 223288 | 222857| 224456| 894128 100,1
Oregségi nyugdij 615687| 154272| 154037| 154312| 155131| 617752 100,3
Rokkantsagi és baleseti rokkantsagi nyugdij 149086 36771 36786 36929| 37196| 147681 99,1
Hozzétartoz6i nyugelldtas 127379| 32401 32378| 31523| 32042| 128345 100,8
Egyosszegli méltanyossagi kifizetések 950 83 87 93 87 350 36,8
Egyéb kiaddsok 3519 677 686 646 1469 3478 98,8
5. Miikodésre forditott kiadasok 16414 2649 3156 3291 6995 16091 98,0
6. Vagyongazdalkodas kiadasai 1630 495 411 404 729 2040 1251
Feldjitds 0 - - - - - "
Egyéb vagyongazdalkodassal kapcsolatos kiadasok 260 202 118 -297 343 366 1409
Postabank garancidlis kotelezettségének teljesitése 1370 293 293 701 386 1673 122,1
II. NYUGDIJBIZTOSITASI ALAPOK KIADASAI
OSSZESEN 914 665| 227347| 227540| 227198| 233650 915736 100,1
EGYENLEG (I-1I) 0 -21069| -16812| -16414| 55053 759
Forrds: TB

» El§zetes adatok.
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VI. ALLAMHAZTARTAS

V1/4. tablazat
AZ ALLAMHAZTARTAS PENZUGYI KOVETELESEINEK ES TARTOZASAINAK VALTOZASA?

Milliard forint
Allomény Alloms Ebbdl
< < o omdny- — ,
A vetotbens o artongom X L 199, Jvaﬂtfégz (‘fﬁ?l‘;fliﬁfr‘g ke Jayéb
e U 74s) véltozas

Kozponti koltségvetés az elkiilonitett allami pénzalapokkal
és az APV Rt.-vel egyiitt
Kovetelések 484,3 611,9 71,2 126,3 31,1 -86,2
Betétek MNB-nél 193,7 367,8 174,1 158,2 15,9 0,0
Betétek hitelintézeteknél 5,0 4,5 -0,5 -0,5 0,0 0,0
Belfoldre nydjtott, dllamhdztartdson kiviili hitelek® 73,3 64,8 -85 -85 0,0 0,0
Tarsadalombiztositdsnak nydjtott hitel 101,8 56,7 —45,1 40,4 0,0 -85,5
Kiilfoldre nyujtott hitelek 110,5 118,1 7,5 -7,0 15,2 -0,7
Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések . . -56,4 -56,4 . .
Tartozasok 6504,1 7206,1 702,0 6154 85,5 1,1
Tarsadalombiztositads betéte 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
MNB-hitel, felhalmozott kamatokkal 2635,1 1959,0 -676,1 -719,2 43,1 0,0
Hitelintézeti hitelek 21,5 70,3 48,8 48,8 0,0 0,0
Kiilfoldi hitelek 295,9 386,8 90,9 63,6 26,2 1,1
Allampapl’rok, felhalmozott kamatokkal® 3487,0 47114 12244 1209,5 14,9 0,0
Egyéb tartozasok 64,6 78,6 13,9 12,6 1,3 0,0
Nett6 pénziigyi kovetelés —-6019.8 | -6594,3 -630,8 -489,2 -54.4 -87.3
Tarsadalombiztositasi alapok
Kovetelések 38,2 3,7 -105,6 -105,6 0,0 0,0
Betét kincstarnal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Allamkétvény 7,5 0,0 -15 -75 0,0 0,0
ElSlegnyuijtas 30,7 3,7 -27,0 -27,0 0,0 0,0
Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések . . -71,1 71,1 . .
Tartozasok 113,9 56,7 -57,2 28,3 0,0 -85,5
Hitel a kbzponti koltségvetéstsl® 113,9 56,7 57,2 28,3 0,0 -85,5
Koltségvetésen kiviili elSleg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Netté pénziigyi kovetelés -75.7 -53,0 —48.5 -134,0 0,0 85,5
Helyi 6nkormanyzatok
Kovetelések 399,9 4284 9,8 9,8 0,0 0,0
Hitelintézeti betétek 123,6 126,3 2,7 2,7 0,0 0,0
Belfoldre nyujtott hitelek 29,3 32,7 34 34 0,0 0,0
Allampapl’rok, felhalmozott kamatokkal 84,0 114,0 30,0 30,0 0,0 0,0
MNB-kétvények 16,3 0,0 -16,3 -16,3 0,0 0,0
Befektetési jegyek 43 6,6 2,3 2,3 0,0 0,0
Részvények és egyéb tulajdonosi kovetelések . . -18,7 -18,7 . .
Egyéb kovetelések 142,4 148,8 6,4 6,4 0,0 0,0
Tartozasok 131,8 138,6 6,7 6,7 0,0 0,0
Kiilfoldieknél 1évS kitvények 19,6 19,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Belfoldieknél 1évS kotvények 2,6 0,0 -2,6 -2,6 0,0 0,0
Hitelintézeti hitelek 44 .4 50,0 5,6 5,6 0,0 0,0
Kiilfoldiek éltal nyujtott hitelek 9,5 7,7 -1,8 -1,8 0,0 0,0
Belfoldiek altal nydjtott egyéb hitelek 5,5 12,7 7,2 72 0,0 0,0
Tarsadalombiztositds dltal nydjtott elSleg 13,4 0,0 -134 -13.4 0,0 0,0
Egyéb tartozasok 36,8 48,6 11,8 11,8 0,0 0,0
Netté pénziigyi kovetelés 268.1 289.8 3,0 3.0 0,0 0,0
Allamhéztartds osszesen®
Kovetelések 703,5 860,5 10,8 -19,6 31,1 -0,7
Tartozasok 6530,9 7217,9 687,0 600,5 85,5 1,1
Netté pénziigyi kovetelés -5827.4 | —6357.5 -676,3 -620,1 -54.4 -1.8

Forrds: MNB

¥ Bizonyos kvetelések és tartozdsok esetében nem allnak rendelkezésre az dllomanyokra, illetve az dllomanyvéltozasokra vonatkozé adatok. Ilyen esetekben
két ponttal (..) jeleztiik az adatok hidnyat. Az 6sszesitett dllomédnyok természetesen nem tartalmazhatjdk a hidnyz6 adatokat. A részvények és egyéb tulajdono-
sikovetelések esetében csak a tranzakcidkra vannak adatok, az dtértékelGdésekre és az egyéb volumenviltozdsokra nincsenek. Ezeknél az instrumentumokndl
az dllomdnyvdltozast a tranzakcidknak feleltettiik meg.

® A belfoldi hitelkovetelések dllomanydnak megéllapitdsdnal az 1996. december 31-i dllomanyt vettiik alapul, amelyet a MAK 4ltal kzzétett koltségvetési be-
szamolokban megjelent tranzakcidkkal médositottunk.

9 Az APV Rt. kezelésébe 1998. december végén dtadott 50 milliard forint dllampapirt nem tekintettiink dllamadéssagnak.

9 Az dllomany tartalmazza a kincstéri egyszamlarél igénybevett hitelt és a kozponti koltségvetéstél kapott elGleget.

© Az dllamhéztartds koveteléseit és tartozdsait, illetve azok véltozasat konszoliddlva mutatja, vagyis nem tartalmazza az dllamhdztartdsi alrendszerek egymds-
sal szembeni koveteléseit és tartozdsait, illetve azok valtozdsat.
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V1. ALLAMHAZTARTAS

A DISZKONTKINCSTARJEGYEK ERTEKESITESENEK

ES ATLAGOS EVES HOZAMANAK ALAKULASA

VI/5. tdblazat

1 3 6 12 1 3 6 12
Id6szak hénapos ]e:jératl'l Qiszkor{tlfingstérjegyek Egyiitt hénapos le,jératl'l (ijs_zkontkincslzirjegyek
0Osszes értékesitése” atlagos évi hozama
millidrd forint %

1995. mércius 11,0 75,0 12,5 3,0 101,5 30,0 33,0 34,4 34,0
junius 4,5 59,0 28,0 5,5 97,0 28,9 32,8 34,7 35,5
szeptember 3,2 45,0 27,0 23,0 98,2 29,3 31,8 33,6 34,1
december 4,0 34,0 24,0 24,0 86,0 29,4 30,1 30,5 31,3

1996. mércius 4,0 24,0 30,0 56,5 114,5 25,2 25,0 25,2 25,8
junius 4,0 24,0 44,2 442 116,4 23,9 24,0 24,5 25,0
szeptember 4,0 20,0 31,0 21,0 76,0 22,5 22,5 22,6 22,5
december 4,0 18,5 27,0 31,0 80,5 21,8 21,7 21,6 21,6

1997. marcius 4,0 20,0 34,0 36,5 94,5 21,3 20,7 20,6 20,2
junius 4,0 20,0 37,0 445 105,0 21,0 20,5 20,6 20,3
szeptember 4,0 20,0 33,0 41,0 98,0 19,9 19,4 19,7 19,7
december 5.0 25,0 49,5 57,0 136,5 19,6 19,2 19,2 19,1

1998. januér 4,0 20,0 39,0 44,0 107,0 19,8 19,3 19,2 19,2
februdr 4,0 20,0 41,0 45,0 110,0 19,5 19,2 19,2 19,2
marcius 4,0 20,0 41,0 45,0 110,0 19,2 19,0 19,0 19,1
aprilis 4,0 25,0 39,0 43,0 111,0 18,7 18,4 18,2 18,2
méjus 4,0 20,0 39,0 43,0 106,0 18,3 17,5 17,5 17,5
junius 4,0 20,0 37,0 43,0 104,0 18,0 17,4 17,5 17,6
julius 2,0 25,0 43,5 64,5 135,0 17,8 17,1 17,0 17,0
augusztus - 20,0 32,5 40,5 93,0 - 16,2 16,1 16,1
szeptember - 20,4 27,0 33,0 80,4 - 16,6 17,0 17,1
oktéber - 20,0 25,0 34,5 79,5 - 18,7 18,8 18,8
november - 20,0 37,5 47,5 105,0 - 17,4 17,5 17,7
december - 25,0 68,5 96,0 189,5 - 17,2 17,0 17,0

1999. januér - 20,0 54,0 67,0 141,0 - 15,8 15,5 15,2
februar - 20,0 56,0 66,0 142,0 - 15,3 15,0 14,9
marcius - 234 54,5 61,0 138,9 - 15,3 15,2 15,2
aprilis - 20,0 53,5 54,5 128,0 - 154 15,5 15,4
majus - 20,0 52,0 54,5 126.5 - 14.9 14,8 14,8
junius - 25,0 76,0 78,5 179,5 - 14,9 14,9 14,9
julius - 31,0 42,5 48,0 121,5 - 14,6 14,6 14,6
augusztus - 32,0 39,0 39,0 110,0 - 14,4 14,3 14,3
szeptember - 48,0 33,0 42,5 123,5 - 14,1 14,1 14,1
oktéber - 40,0 31,0 39,0 110,0 - 14,0 14,1 14,1
november - 32,0 39,0 425 113,5 - 13,9 13,9 13,9
december - 52,0 49,5 62,0 163,5 - 13,4 13,3 13,2

Forrds: AKK

Y Névértéken.

" Az aukciékon elfogadott ajanlatok osszegével siilyozott dtlaghozam.
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VI. ALLAMHAZTARTAS

V1/6. tdblazat

A DISZKONT KINCSTARJEGYEK ALLOMANYANAK ALAKULASA

Milliard forint

Id6szak végén ! ’ o 2 Egyiitt
hénapos lejdratd diszkont kincstdrjegyek dllomanya névértéken

1995. marcius 11,0 190,6 754 62,9 3399
junius 4,5 179,0 110,0 444 337,9
szeptember 3,2 166,5 168,5 75,4 413,6
december 4,0 108,0 168,0 130,4 410,4

1996. marcius 4,0 81,0 168,8 236,2 490,0
junius 4,0 78,0 216,9 350,9 649.,8
szeptember 5,0 75,0 249,0 430,3 759,3
december 4,0 63,5 2139 4453 726,7

1997. marcius 4,0 65,0 188.,5 452,5 710,0
junius 4,0 65,0 219,0 458,0 746,0
szeptember 4,0 65,0 235,0 494,0 798,0
december 4,0 65,0 218,5 521,0 808,5

1998. januar 4,0 65,0 222.5 529,0 820,5
februar 4,0 65,0 228.5 539.,5 837,0
marcius 4,0 65,0 236,5 548,5 854.,0
aprilis 4,0 65,0 242.5 551,0 862.,5
méjus 4,0 65,0 265,0 572,5 906,5
junius 4,0 65,0 250,5 549,5 869,0
julius 1,0 65,0 248.,5 548,0 862.,5
augusztus - 65,0 240,0 544.5 849,5
szeptember - 60,4 226,0 536,5 8229
oktéber - 60,4 212,0 520,5 792,9
november - 60,4 212,5 530,0 802,9
december - 65,0 2255 569,0 859,5

1999. januar - 65,0 244.5 592,0 901,5
februar - 65,0 268,0 613,0 946,0
marcius - 63,4 295,5 629,0 987,9
aprilis - 63,4 324,0 640,5 1027,9
méjus - 63,4 338.,5 652,0 1053,9
junius - 65,0 346,0 665,5 1076,5
julius - 76,0 334,5 670,5 1081,0
augusztus - 88,0 317,5 669,0 1074,5
szeptember - 111,0 296,0 678.,5 1085,5
oktéber - 120,0 275,5 693,0 1088,5
november - 122,0 258.,5 688.,0 1068.5
december - 126,0 232,0 654,0 1012,0

Forrds: AKK
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V1. ALLAMHAZTARTAS

AZ 1999-BEN FORGALOMBAN LEVO, NYILVANOSAN KIBOCSATOTT ALLAM- ES ALLAMI GARANCIAS

V1/7. tablazat

KOTVENYEK FOBB ADATAI
. oz T6zsdei KiPOCSétéSi S L
Megnevezés Klt,),ocsa(as bevezetés 0sszeg Fut%mldo Kam}atﬁzetes Eves kamatozés (%)
g idépontja ix ) (millidrd (év) datuma
idépontja forint)”
1999/B I-II. 1996.01.05. 1996.02.12. 16,0 3 07.05.,01.05. 6 DKJ étlaghozamai+0,5d)
1999/C I-V. 1996.05.06. 1996.09.27. 40,8 3 11.06., 05.06. 23
1999/D I-111. 1996.10.31. 1996.12.30. 38,8 3 04.24.,10.24. 21
1999/E I-11. 1997.01.09. 1997.02.04. 62,9 2 07.12.,01.12. 19,5
1999/FI-VI. 1997.03.03. 1997.06.05. 71,2 2 10.12.,04.12. 16,5
1999/GI-VIL. 1997.06.23. 1997.10.09. 79,7 2 01.24.,07.24. 16,5
1999/H I-1V. 1997.10.16. 1997.12.12. 46,8 2 04.24.,10.24. 16,5
2000/B 1995.06.15. 1996.07.20. 3,0 5 12.15.,06.15. DWIX+2,25
2000/C 1995.08.25. 1995.10.03. 3,0 5 08.25. fogyaszt6i arindex+3,5°
2000/D I-I11. 1997.01.20. 1997.02.27. 65,3 3 08.12.,2.12. 18,5
2000/E I-V. 1997.04.18. 1997.07.03. 40,2 3 11.12.,05.12. 16
2000/F I-1I1. 1997.07.07. 1997.08.28. 51,1 3 02.24.,08.24. 16
2000/G 1997.09.04. 1998.12.11. 81,0 3 05.24.,11.25 16
2000/ H 1998.01.08. 1998.03.19. 74,7 2 07.12.,01.12. 16
2000/1 1998.04.02. 1988.05.29. 79,7 2 10.12.,04.12. 16
2000/) 1998.06.25. 1998.09.18. 94,9 2 01.24.,07.24. 15,5
2001/CI-VIL 1997.02.03. 1997.06.24. 33,1 5 06.12.,12.12. 15
2001/D 1998.01.22. 1998.03.20. 49,0 3 08.12,02.12. 16
2001/E 1998.04.16. 1998.07.10. 72,2 3 11.12.,05.12. 15,5
2001/F 1998.08.06. 1998.12.28. 83,0 3 01.24.,07.24. 15
2001/G 1999.02.04. 1999.02.04. 38,8 2 07.12.,01.12. 13,5
1999.02.04. 1999.03.04. 30,0 2 07.12.,01.12. 13,5
1999.02.04. 1999.04.01. 30,0 2 07.12.,01.12. 13,5
) 1999.02.04. 1999.04.29. 30,0 2 07.12.,01.12. 13,5
2001/H" 1999.05.27. 1999.06.14. 31,3 2 12.12.,06.12. 13,5
1999.05.27. 1999.06.14. 24,0 2 12.12.,06.12. 13,5
1999.05.27. 1999.07.22. 24,0 2 12.12.,06.12. 13,5
1999.05.27. 1999.08.19. 24,0 2 12.12.,06.12. 13,5
) 1999.05.27. 1999.09.16. 24,0 2 12.12.,06.12. 13,5
2001/P 1999.10.14. 1999.10.14. 22,5 2 05.14.,11.14. 13,5
1999.10.14. 1999.11.10. 21,6 2 05.14.,11.14. 13,5
1999.10.14. 1999.12.09. 21,6 2 05.14.,11.14. 13,5
2002/F I-IX. 1997.07.24. 1997.12.12. 32,9 5 12.24.,06.24. 14
2002/G 1998.01.08. 1998.06.26. 39,1 5 06.12.,12.12 14
2002/H 1999.01.21. 1999.01.21. 36,3 3 10.12.,04.12. 12,5
1999.01.21. 1999.02.18. 22,2 3 10.12.,04.12. 12,5
1999.01.21. 1999.03.18. 30,0 3 10.12.,04.12. 12,5
1999.01.21. 1999.04.15. 24,0 3 10.12.,04.12. 12,5
1999.01.21. 1999.05.13. 24,0 3 10.12.,04.12. 12,5
) 1999.01.21. 1999.06.10. 24,0 3 10.12.,04.12. 12,5
2002/F 1999.07.28. 1999.07.08. 22,5 3 03.24.,09.24. 12,5
1999.07.08. 1999.08.05. 24,0 3 03.24.,09.24. 12,5
1999.07.08. 1999.09.02. 21,6 3 03.24.,09.24. 12,5
1999.07.08. 1999.09.30. 18,0 3 03.24.,09.24. 12,5
1999.07.08. 1999.10.28. 18,0 3 03.24.,09.24. 12,5
1999.07.08. 1999.11.25. 18,0 3 03.24.,09.24. 12,5
1999.07.08. 1999.12.23. 18,0 3 03.24.,09.24. 12,5
2003/FI-VI. 1996.10.17. 1997.02.27. 49,3 7 09.24. fogyasztoi arindex+3"
2003/H 1998.03.19. 1998.03.20. 15,0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1998.04.17. 13,8 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1998.06.12. 13,8 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1998.04.24. 0,1 5 09.12.,03.12. 6 DKJ ét]aghozamaih)
1998.03.19. 1998.08.07. 11,0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1998.10.30. 7,5 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1998.11.27. 9,6 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1998.12.28. 6,0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1999.03.18. 15,0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1999.05.13. 6,0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ ét]aghozamaih)
1998.03.19. 1999.07.18. 6,0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1998.03.19. 1999.09.02. 6,0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1999.03.19. 1999.10.28. 6,0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ étlaghozamaih)
1999.03.19. 1999.12.23. 6.0 5 09.12.,03.12. 6 DKJ dtlaghozamai®
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VI. ALLAMHAZTARTAS

VI/7. tablazat (folytatds)

AZ 1999-BEN FORGALOMBAN LEVO, NYILVANOSAN KIBOCSATOTT ALLAM- ES ALLAMI GARANCIAS KOTVENYEK

FOBB ADATAI
Megnevezés ]?(glt(’))'(]))((:)snétgis bﬂgeez:;gteésa ) ]zsﬁﬁz‘}:ja?:’gixgg FUEZT; ds Ka(r;‘;iz:gzztés Eves kamatozés (%)
id6pontja’

2003/1 1998.07.23. 1998.12.11. 38,3 5 01.24.,07.24. 13

2004/F I-VIL. 1997.03.18. 1997.07.03. 25,8 7 03.12. fogyasztoi arindex+3"

2004/G 1997.07.07. 1998.02.19. 423 7 03.24. fogyasztéi arindex+3"

2004/H 1999.02.04. 1999.02.04. 18,8 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.03.04. 12,0 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.04.01. 7,2 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.04.29. 18,0 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.05.27. 15,0 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.06.24. 9,6 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.07.22. 12,0 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.08.19. 12,0 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.09.16. 9,6 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.10.14. 9,6 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.11.11. 12,0 5 11.12.,5.12. 10,5
1999.02.04. 1999.12.09. 12,0 5 11.12.,5.12. 10,5

2005/C 1995.08.11. 1995.09.18. 1,2 10 08.11. elsd évben 29,5, utdna DWIX+12

2005/D 1998.05.14. 1998.09.04. 16,2 7 03.12. inflacios kompenzécié+4i)
1998.05.14. 1998.02.18. 2,7 7 03.12. inflacids kompenzéci()+4i)

2009/B 1999.01.21. 1999.01.21. 15,6 10 08.12.,02.12. 10,0
1999.01.21. 1999.02.18. 12,0 10 08.12.,02.12. 10,0
1999.01.21. 1999.04.15. 12,0 10 08.12.,02.12. 10,0
1999.01.21. 1999.06.10. 4.8 10 08.12.,02.12. 10,0
1999.01.21. 1999.08.05. 6,3 10 08.12.,02.12. 10,0
1999.01.21. 1999.09.30. 4.8 10 08.12.,02.12. 10,0
1999.01.21. 1999.11.25. 10,0 10 08.12.,02.12. 10,0

Forrds: AKK

¥ Az 6sszevontan kozolt sorozatoknal az utolsé sorozat t6zsdei bevezetésének idGpontja.
® A Pénziigyminisztériumnil 1év6 dllomannyal egyiitt.
9 A félévenkénti kamatmegallapitdst megel6z6 félév alapjan.

9 A félévenkénti kamatmegallapitist megel$z6 egy naptéri hénap alapjan.
© Az el6z6 12 hénap alapjan.
D A félévenkénti kamatmegallapitdst megel6z8 naptéri hénapnak az el6z8 év azonos hénapjihoz mért fogyasztéi drindexe alapjan a kamatperiédusra eldre.
® De 23%, haa DWIX 18-23% kézott van.
f” A félévenkénti kamatmegéllapitdst megel6z6 harom aukci6 alapjan.
D T6keindex4lt kbtvény. Az Allamadéssig Kezeld Kozpont havonta kbzzéteszi a kovetkezd hénap minden munkanapjéra a t6kendvekmény napi értékeit.
A t6kenovekmény szdmitdsa a két honappal kordbbi h6/hé tipusi fogyasztéi drindexek alapjan torténik.
' Dematerializélt papi.
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V1. ALLAMHAZTARTAS

VI1/8. tdblazat

AZ 1999-BEN FORGALOMBAN LEVO ZART KIBOCSATASU ALLAM- ES ALLAMI GARANCIAS KOTVENYEK FOBB

ADATAI
< Kibocsétds Kibocsitasi 9sszeg Futamidé Kamatfizetés 4 5
Megnevezés idGpontja (millidrd forint)" (év) dituma® évente Eves kamatozds (%)

1999/A 1994. 03. 10. 10,0 5 09.10., 03.10. 1,3, 6 DKIJ atlaghozamai+1,75"

2000/A 1993.01.01. 5,0 8 12.31. 8

2001/A Bankr. 1987.12.15. 9,0 15 12.31. 10

2001/B 1994.12.21. 10.67 7 12.21. 95/8

2002/A 1992.03. 02. 30,0 10 03.02.,09.02. jegybanki alapkamat

2002/B 1992.12.01. 5,0 10 06.01., 12.01. 19

2002/C 1992.12. 15. 1,0 10 06.15., 12.15. 18

2002/D 1992.12.31. 8,0 10 12.31. 8,4

2002/E 1994.11.01. 0,5 7,5 03.25. 25,24,24,21,21, 18,18, 18

2003/A TB 1993.07.01. 1,0 10 07.01. 16,5

2003/B TB 1993.07.01. 4,0 10 07.01. 21,17, 14, uténa®

2003/CTB 1993. 10. 29. 1,0 10 10.29. 23,23, utdna 2., 4., 7. év végén®

2003/D TB 1993.12.22. 2,0 10 12.22. 23,23,23,19,19,17,17, 16, 16, 16

2003/E TB 1993. 12. 30. 8,0 10 12.30. 1,3, 6 DKJ atlaghozamai”+3; 3.,6.,8. év

végén®

2003/G 1996. 12. 15. 3,0 7 12,15 23,23,23,23, 15, 15, 15, de 4.év végén®

2004/A Lakasf. 1989.07.01. 19,1 15 02.15. legh. lej. KJ kamata hénapokkal stilyozva

2004/BTB 1994.03. 28. 0,5 10 03.28.,09.28. 1, 3, 6 DKJ atlaghozamai+1,75

2004/C All.ad 1994.05. 29. 30,0 10 11.29.,05.29. 1,3, 6 DKIJ atlaghozamai”

2004/D TB 1994.08. 17. 0,5 10 02.17.,08.17. DWIX+1.75

2004/E 1994. 10. 26. 0,8 10 10.26. 23

2005/A ) 1993.12.29. 1,2 12 3.,6.,9.,12.h6 20. 19

2005/B All.ad” 1995. 08. 04. 36,0 10 (1995.12.27.) 08.04., 1,3, 6 DKJ dtlaghozamai”
02.04.

2006/A /:%ll.ad 1996. 02. 28. 50,0 10 (1997.02.28.) 02.28. 3 és 6 DKJ 4tlaghozamai”

2006/B All.ad 1996. 05. 24. 78,0 10 01.24. 3 és 6 DKIJ 4tlaghozamai”

2006/C All.ad 1996. 05. 24. 78,0 10 (1997.07.24.) 07.24. 3 és 6 DKIJ 4tlaghozamai”

2006/D 1998. 12. 30. 10,0 8 (1999.08.12.) 02.12., 6 DKJ 4tlaghozamai”
08.12.

2007/A 1992.12.31. 20,0 15 12.31. 8,4

2007/B 1998. 12. 30. 24,0 9 06.12,12.12 6 DKJ 4tlaghozamai”

2007/C 1998. 12. 30. 10,0 9 (1999.08.12.) 02.12, 6 DKIJ atlaghozamai”
08.12

2008/A 1998. 12.30. 55,0 10 04.24,10.24 6 DKJ 4tlaghozamai”

2008/B 1998. 12. 30. 10,0 10 (1999.08.12.) 02.12, 6 DKJ 4tlaghozamai”
08.12

2009/A 1998. 12. 30. 10,0 11 (1999.08.12.) 02.12, 6 DKJ étlaghozamai”
08.12

2010/A 1998. 12. 30. 10,0 12 (1999.08.12.) 02.12, 6 DKJ 4tlaghozamai”
08.12

2012/A 1992.12.31. 20,3 20 12.31. 8,4

2013/A Hitelk. 1993. 03. 20. 150,0 20 03.20. 3 DKJ atlaghozamai®

2013/C Hitelk. 1993. 12. 20. 150,0 20 06.20., 12.20. 3 DKIJ tlaghozamai®

2014/A Hitelk. 1994.05. 02. 50,0 20 05.02., 11.02. 3 DKJ 4tlaghozamai®

2014/B Hitelk. 1994. 12. 20. 35,0 20 06.20., 12.20. 3DKJ étlaghozamaig)

2016/A Kincs" 1992.01.01. 83,2 25 3.,6.,9., 12.h6 végén !

2016/B 1996.01. 02. 10,0 20 (1997.01.02.) 01.02., 3 DKJ 4tlaghozamai”
07.02.

2024/A All.ad.” 1994.05. 29. 29,1 30 (1994.05.29.) 01.29., 1,3, 6 DKJ dtlaghozamai”

) 05.29.

2025/A All.ad.? 1995. 08. 04. 36,0 30 (1995.12.27.) 08.04., 1,3, 6 DKIJ 4tlaghozamai”
02.04.

2026/A All.ad. 1996. 02. 28. 51,2 30 (1997.02.28.) 02.28. 3 és 6 DKIJ 4tlaghozamai”

2026/B All.ad. 1996. 05. 24. 80,0 30 04.24. 3 és 6 DKJ étlaghozamai”

2026/C All.ad.” 1996. 05. 24. 80,0 30 (1997.10.24.) 10.24. 3 és 6 DKJ 4tlaghozamai”

Forrds: AKK Roviditések:

¥ A Pénziigyminisztériumnal 1év6 dllomdnnyal egyiitt.
" A zdréjelben 16vS datum az elsd, illetve utols6 kamatfizetést jelsli.
9150 DEM kibocsataskori Ft/DEM 4rfolyamon.
9 Opci6s jog, hogy fix marad vagy valtozé lesz.

© Opciés jog.

D A félévenkénti kamatmegallapitdst megel6z6 egy naptéri hénap alapjan.

) A félévenkénti kamatmegallapitist megel$z6 félév alapjan.

W25 sorozatbél 4116 kotvényrendszer, 1-25 év futamidGvel.

) Viltoz6, a kamatlab minden negyedévben megegyezik a negyedév elejét tekintve
legutolsé kibocsatdsu, leghosszabb lejdrati kamatozo kincstdrjegyeknek az esedékes

~ negyedév elsd napjan érvényben 1év6 kamatlabaval.

) Az MNB és az dllam kozotti adéssagesere kapesan 1997. janudr 2-i értéknappal
megsziintetett dllamaddssagi kotvény.

A kotvénybdl az MNB és az dllam kozotti adéssagesere kapesan 1997. janudr 2-i

értéknappal 65,1 millidrd forint névértékd dllomdny szlint meg.

D Megel6z6 3 aukci6 alapjan.

All.ad. = Allamadésségi

Bankr. = Bankrendszer-konszolidéacids
Hitelk. = Hitelkonszolid4cids

Kincs. = Kincstdri dllamkotvény
Lakasf. = Lakdsalap fedezeti

TB = Téarsadalombiztositasi
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VI. ALLAMHAZTARTAS

VI/9. tdblazat
ALLAMPAPIR-PIACI REFERENCIAHOZAMOK (BENCHMARK)

%
Ho6 végén 3 hénap 6 hénap 1év 2év 3év 5év 10év
1997. februér 21,18 20,96 20,70 19,03 17,75 15,81
marcius 21,07 21,00 20,58 18,91 17,42 16,09
aprilis 20,75 20,81 20,57 19,01 17,51 16,07
méjus 20,89 20,88 20,66 19,12 17,56 16,00
junius 20,05 19,95 20,09 18,58 17,27 15,50
julius 19,81 19,87 19,98 18,81 17,85 15,82
augusztus 19,74 19,99 20,02 19,07 18,01 16,01
szeptember 19,48 19,54 19,58 18,90 18,02 16,54
oktdber 19,50 19,50 19,51 18,78 18,10 16,92
november 19,51 19,54 19,54 19,14 18,36 17,19
december 19,36 19,32 19,20 18,91 18,25 17,29
1998. januar 19,27 19,23 19,22 18,85 18,37 17,55
februdr 19,09 19,15 19,15 18,95 18,57 18,03
marcius 18,65 18,65 18,70 18,00 17,42 16,41
aprilis 17,44 17,45 17,46 16,72 16,29 15,59
méjus 17,53 17,64 17,73 17,07 16,94 15,90
junius 17,33 17,32 17,32 16,51 16,31 15,37
julius 16,36 16,37 16,33 15,84 15,56 14,35
augusztus 16,84 16,87 16,87 16,79 16,44 15,45
szeptember 19,06 19,05 18,96 18,41 18,00 16,95
oktéber 17,41 17,48 17,46 17,13 16,29 15,45
november 17,70 17,64 17,63 16,91 16,40 14,83
december 16,10 15,98 15,88 14,85 14,18 12,88
1999. januér 15,25 15,09 14,96 14,01 12,65 10,94 9,09
februar 15,45 15,35 15,32 14,76 12,84 11,74 9,51
marcius 15,68 15,65 15,61 15,05 14,01 12,27 9,79
aprilis 14,77 14,73 14,69 14,09 13,25 11,37 9,63
méjus 14,96 14,97 14,97 14,30 13,76 11,77 9,82
junius 14,74 14,75 14,77 14,48 14,03 12,49 10,14
julius 14,46 14,46 14,46 14,09 13,53 12,33 10,16
augusztus 14,12 14,16 14,22 14,11 13,50 12,63 10,53
szeptember 14,07 14,10 14,17 14,07 13,45 12,77 10,84
oktéber 13,96 13,97 13,96 13,38 13,15 12,12 10,25
november 13,78 13,78 13,74 12,85 11,92 10,89 9,55
december 12,44 12,37 12,33 11,53 10,75 9,82 8,86
Forrds: AKK
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V. A HAZTARTASOK NETTO PENZUGYI VAGYONA ES NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEGE

V/1. tdbldzat
A HAZTARTASOK NETTO PENZUGYI VAGYONA

Milliard forint
Pénziigyi eszk6zok
1d6szak végén o forintbetét és banki értékpapir dovisa. nem hitelintézeti értékpapir
készpénz lakossdgi | Kisvallalko- | oo betét | befektetési | dllamkét- | kinostdr- | e
z6i jegy vény jegy

1990. december 165,8 340,6 36,6 377,2 71,5 - - - 44,9
1991. december 189,0 4473 57,5 504.8 129,5 1,7 0,1 8,7 56,7
1992. december 246,1 620,7 61,8 682,5 152,6 5.2 1,0 17,7 64,7
1993. januér 1.9 246,1 620,7 28,2 648,9 152,6 5,2 1,0 17,7 64,7
1993. december 2947 692,5 33,2 725,7 204,7 14,0 2,1 26,8 73,4
1994. december 3332 798,3 32,0 830,3 293,7 32,0 28,0 67,3 107,9
1995. janudr 1.9 333,2 798,3 32,0 830,3 293,7 32,0 28,0 69,3 107,9
1995. december 380,4 9335 33,9 9674 439,0 40,4 53,1 96,8 119,6
1996. december 425,1 12324 48,6 1281,0 484.,8 71,5 79,0 139,1 135,0
1997. januar 1.2 439,3 1362,6 61,6 14242 475,5 98,2 104,0 171,5 97,3
1997. december 496.,9 1645,6 82,6 1728,2 524,5 206,2 59,7 3483 283,0
1998. januér 478,5 1659,8 82,3 1742,1 532,1 190,1 61,6 375,2 271,1
februar 485,8 1681,9 84,1 1766,0 535,1 202,6 65,1 392,8 310,5
marcius 489,4 1686,3 83,0 1769,3 538,9 220,5 62,6 414,0 358,5
aprilis 519,3 17014 82,4 1783,8 541,9 232,6 66,6 4221 362,1
majus 520,5 1710,8 88,9 1799,7 553,2 238,2 65,5 4375 323,5
junius 521,4 1736,0 89,6 1825,6 563,0 246,5 70,4 4437 373,9
julius 549,1 1782,3 90,9 1873,2 561,0 271,8 69,3 449.8 406,7
augusztus 573,7 1809,3 99,3 1908,6 589,5 269,6 71,3 4474 273,5
szeptember 569,2 1833,9 96,2 1930,1 603,7 243,7 73,9 454,1 252,1
oktéber 579,3 1863,9 96,6 1960,5 608,6 252,4 75,3 464,5 286,1
november 583,7 1886,2 103,3 1989,5 612,1 257,1 74,8 4935 302,1
december” 589,9 1967,9 96,0 2063.,9 619,9 268,1 78,2 490,8 302,0
1999. janudr 576,8 1995,9 99,0 20949 613,1 278,4 76,7 497,1 313,4
februar 582,6 20374 103,4 2140,8 627,1 285,6 77,0 513,0 267,7
mdrcius 589,9 2058,7 100,1 2158,8 634,9 291,0 78,6 515,6 256,1
aprilis 603,5 2087,8 101,4 2189,2 6249 296,6 79,0 522.4 267.9
méjus 614,5 2100,0 109,0 2209,0 6274 312,4 78,0 532,2 266,5
junius 628,6 2132,8 109,0 2241,8 629,5 316,0 80,0 5429 241,6
julius 6448 2161,4 110,0 22714 630,3 324,0 79,9 555,6 253,9
augusztus 658,1 21694 119,3 2288,7 636,7 329,9 83,6 576,2 248,7
szeptember 658,2 21849 114,9 2299,8 646,2 324,0 87,3 594,8 224,6
oktéber 668,7 2187,8 120,1 2307,9 646,6 3249 88,2 602,9 2240
november 676,5 2203,7 127,2 2330,9 652,7 3422 92,3 617.8 2225
december 751,3 2241,0 119,7 2360,7 653,7 365,0 97,7 632,6 239,8
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V. A HAZTARTASOK NETTO PENZUGYI VAGYONA ES NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEGE

V/1. tablazat (folytatds)
A HAZTARTASOK NETTO PENZUGYI VAGYONA

Millidrd forint
Pénziigyi eszkozok . Tartozasok o
nem hitelintézeti értékpapir o nyugdij- sznkz(l)]zgg]: o ng‘;ﬁzzk Nethogl;?nz—
. . el'et@'lztosn,a— pénztari osszesen lakossagi klsval}:fllko— D) vagyon IdGszak végén
Kgltls?e}:i; Ssszesen | S dijtartalék Kovetelés” 1) z61 (I-1D)
1,1 46,0 30,5 - 691,0 368,9 44,0 412,9 278,1 1990. december
1,8 69,0 37,3 - 929,6 241,0 61,4 302,4 627,2 1991. december
2,9 91,5 41,3 - 1214,0 2523 76,2 328,5 885,5 1992. december
2,9 91,5 41,3 - 11804 2523 68,6 320,9 859,5 1993. januar 19
0,4 116,7 52,1 - 1393,9 282,8 85,7 368,5 1025.,4 1993. december
2,6 237,8 58,6 - 1753,6 317,3 89,2 406,5 1347,1 1994. december
2,6 239.,8 58,6 0,2 1755,8 317,3 94,4 411,7 1344,1 1995. janudr 1.9
10,6 320,5 79,0 5,7 2192,0 298,7 70,8 369,5 1822,5 1995. december
20,7 451,3 112,5 21,1 2775,8 277,6 62,9 340,5 2435,3 1996. december
20,7 491,7 112,5 21,1 2964,3 278,3 64,6 342,9 26214 1997. janudr 1.9
20,1 917,3 154,0 54,8 3875,7 3240 71,2 395,2 3480,5 1997. december
16,9 914,9 154,2 56,3 3878,1 3134 70,8 384,2 3493,9 1998. januar 1.
15,2 986,2 155,9 59,5 3988,5 311,8 72,8 384,6 3603,9 februdr
12,6 1068,2 158,7 63,8 4088,3 3189 76,0 3949 3693,4 marcius
11,7 1095,1 160,0 69,4 4169,5 308,1 78,4 386,5 3783,0 aprilis
11,5 1076,2 163,8 76,0 4189,4 310,8 80,8 391,6 37978 majus
11,4 11459 171,0 83,4 4310,3 318,1 83,0 401,1 3909,2 junius
11,3 1208,9 173,7 88,0 44539 320,1 86,0 406,1 4047,8 julius
11,9 1073,7 174,6 93,0 4413,1 326,3 86,6 4129 4000,2 augusztus
13,2 1037,0 182,1 98,3 4420,4 330,2 88,2 4184 4002,0 szeptember
15,5 1093,8 186,8 104,8 4533,8 331,9 89,5 4214 4112,4 oktdéber
16,8 11443 188,5 115,7 4633,8 341,6 89,8 4314 4202,4 november
14,6 1153,7 209,6 131,2 4768,2 320,5 93,8 4143 43539 december”
12,4 1178,0 212,3 138,2 4813,3 323,2 92,6 415,8 4397,5 1999. januér
10,6 11539 215,0 146,0 4865,4 3243 92,8 417,1 44483 februar
8,8 1150,1 225,9 154,6 4914,2 330,7 94,5 425,2 4489,0 mdrcius
7,7 1173,6 229,2 162,4 4982,8 337,2 96,4 433,6 4549,2 aprilis
6,9 1196,0 2343 169,0 5050,2 348,5 99,4 4479 4602,3 méjus
5.4 1185,9 2427 176,2 5104,7 358,8 103,4 462,2 4642,5 junius
4,7 1218,1 2478 186,0 51984 368,0 104,0 472,0 4726,4 julius
4,6 12430 251,8 196,3 5274,6 381,6 103,8 4854 4789,2 augusztus
4,6 12353 257,0 207,5 5304,0 391,5 105,6 497,1 4806,9 szeptember
4,6 1244.,6 264,0 218,5 5350,3 400,1 108,2 508,3 4842,0 oktdéber
4,6 12794 270,0 230,0 5439,5 409,4 110,3 519,7 4919,8 november
4,6 1339,7 291,2 248,5 5645,1 415,6 111,5 527,1 5118,0 december
Forrds: MNB

“ MNB-kétvénnyel egyiitt.
" Tartalmazza az 6nkéntes pénztdrakat (nyugdijpénztirak, egészségpénztirak és onsegélyezs pénztarak) és 1998-t61 a magannyugdijpénztirakat.
9 Klasszifikdci6s valtozasok miatt 1993. janudr 1-jétSl a kisvéllalkoz6i betétek a kordbbi adatokkal nem teljeskoriien 6sszehasonlithatéak.
9 1995. januar 1-jétdl
—akisvallalkoz6i hiteladatok tartalmazzdk az esedékes, de nem kifizetett kamatok és jutalékok miatti kovetelések dllomanyat
—anem hitelintézeti érté€kpapir adatok tartalmazzdk a diszkont kincstarjegyek elsddleges kibocsatdsanak lakossdgi dllomdnyét.
© 1997. janudr 1-jétSl az egyes pénziigyi eszkoz-adatok médszertani véltozdsok miatt a korabbi adatokkal nem hasonlithaték ossze
—adevizabetét dllomdnyt piaci drfolyamon szdmitjuk 4t forintra (1996. december 31-ig az MNB hivatalos drfolyama az intervenciés savkozép volt)
—az egyes pénziigyi instrumentumok hdztartds szektor és egyéb szektorok kozotti megosztasdra alkalmazott ardnyok pontositdsra keriiltek
—az értékpapirokat és betéteket eredményszemléletben szamoljuk el és piaci dron értékeljiik
—arészvény-adat a tézsdei részvények haztartdsoknal 1évS dllomdnyat tartalmazza, nem tartalmazza a nem t6zsdei részvényeket és anem részvény formaban
fenndll6 tulajdonosi koveteléseket.
D Atsoroldsok miatt 1998. decembert6l a — kordbban nem nyereségérdekeltségii szerveknél kimutatott — betétek egy része a kisvéllalkoz6i betétek kozé keriilt.
Az adatokat visszamendlegesen 1997. janudr 1-jéig médositottuk.

1999 « EVES JELENTES 283
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V/2. tébldzat
A HAZTARTASOK NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEGE”

Milliard forint
Pénziigyi eszk6zok
1d6szak végén o forintbetét és banki értékpapir devisa nem hitelintézeti értékpapir
eszpenz . 4 < - Lot 4 . . 4
P lakossdgi kl]:(\;ggial— Ssszesen betét betjeggt;tem allsrér:]l;ot- kl?ec;;ar— részvény
1991 23,2 106,7 20,9 127,6 58,0 - - - 223
1992 57,1 173,4 4,3 177,7 23,1 3,5 0,9 9,0 8,0
1993 48,6 71,8 5,0 76,8 52,1 8,8 1,1 9,1 8,7
1994 38,5 105,8 -1,2 104,6 89,0 18,0 25,9 40,5 34,5
1995 47,2 135,2 1,9 137,1 145,3 8.4 25,1 27,5 11,7
1996 44,7 298,9 14,7 313,6 45,8 37,1 25,9 423 15,4
1997 57,6 266,8 21,0 287,8 -18,5 105,4 —43,2 177,2 68,3
1998. januar -18,4 30,4 -0,3 30,1 2,6 -14,4 1,9 26,5 0,4
februdr 7,3 22,1 1,8 23,9 -1,0 10,1 3,6 17,8 -0,1
marcius 3,6 44 -1,1 33 2,2 15,5 -2,7 21,0 9,8
aprilis 29,9 15,1 -0,6 14,5 0,0 11,4 4,0 7,4 11,7
méjus 1,2 9.4 6,5 15,9 -1,7 12,5 -1,3 15,3 10,0
junius 0,9 25,2 0,7 25,9 4,7 4,1 49 6,4 9,5
julius 27,7 46,3 1,3 47,6 1,3 22,5 -1,0 5,8 4,8
augusztus 24,6 27,0 8.4 35,4 52 15,4 2.4 =25 3,5
szeptember -4,5 24,6 -3,1 21,5 8,2 -17,8 3,5 8,2 1,6
oktéber 10,1 30,0 0,4 30,4 7,0 1,4 0,5 10,0 -14,3
november 44 22,3 6,7 29,0 33 2,0 -0,5 29,1 -18,0
december 6,2 55,7 -7,3 48,4 6,5 7,2 3,2 -34 -13,0
1999. januar -13,1 54,0 3,0 57,0 2,5 9,6 -1,6 5.2 -6,4
februdr 5,8 41,5 44 45,9 -3,7 9,2 0.4 16,0 -6,5
marcius 73 21,3 -3,3 18,0 —4,0 6,5 1,6 3,3 -6,4
aprilis 13,6 29,1 1,3 30,4 -2,1 44 1,0 7,1 -15,0
majus 11,0 12,2 7,6 19,8 0,8 15,3 -1,5 9,7 -16,3
junius 14,1 32,8 0,0 32,8 -0,4 4,1 2,6 10,9 -16,1
julius 16,2 28,6 1,0 29,6 -0,2 7,2 -0,1 12,5 -16,0
augusztus 13,3 8,0 9,3 17,3 2,5 5,5 3,5 20,7 -5,0
szeptember 0,1 15,5 4,4 11,1 1,6 -3,9 4,0 18,6 1,4
oktéber 10,5 2,9 5.2 8,1 0,5 0,0 0,7 79 -1,5
november 7,8 15,9 7,1 23,0 -0,2 14,0 3,6 14,8 -11,6
december 74,8 -13,7 =75 -21,2 -1,5 17,6 3,9 13,4 -14,9
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V. A HAZTARTASOK NETTO PENZUGYI VAGYONA ES NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEGE

A HAZTARTASOK NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEGE”

V/2. tablazat (folytatas)

Millidrd forint
Pénziigyi eszk6zok o Tartozdsok Nett6
e . Penng}/l Tartozdsok | finansziro-
nem hitelintézeti EMekpapir | gieqbiziost- | nyugdij- | SOk g | vl | Osesen | s 1d6szak
Egltl‘;iel:; osszesen dl’jt‘;‘stlalék kpije\:leztgigs M arosaet kozdi a ?Ipfslslig
0,7 23,0 6,8 - 238,6 -127,9 17,4 -110,5 349,1 1991
1,1 22,5 4,0 - 284.4 11,3 14,8 26,1 258,3 1992
-2,5 25,2 10,8 - 213,5 30,5 17,1 47,6 165,9 1993
2,2 121,1 6,5 - 359,7 34,5 3,5 38,0 321,7 1994
8,0 80,7 20,4 5,5 436,2 -18,6 -23,6 422 4784 1995
10,1 130,8 33,5 15,4 583,8 -21,1 -7,9 -29,0 612,8 1996
-0,6 307,1 41,5 31,9 7074 45,7 11,0 56,7 650,7 1997
=32 11,2 0,2 1,5 27,2 -10,6 -0,4 -11,0 38,2 1998. januér
-1,7 29,7 1,7 3,2 64,8 -1,6 2,2 0,6 64,2 februar
-2,6 41,0 2,8 43 52,8 7,1 34 10,5 423 marcius
-0,9 33,6 1,3 5,6 84,9 -10,8 2.4 -8,4 93,3 aprilis
-0,2 36,3 3,8 6,6 62,1 2,7 2,5 52 56,9 méjus
-0,1 24,8 7,2 7.4 70,9 7,3 2,3 9,6 61,3 junius
-0,1 32,0 2,7 4,6 115,9 2,0 3,1 5,1 110,8 julius
0,6 19,4 0,9 5,0 90,5 6,2 0,6 6,8 83,7 augusztus
1,3 =32 7,5 5,3 34,8 3,9 1,7 5,6 29,2 szeptember
2,3 -0,1 4,7 6,5 58,6 1,7 1,3 3,0 55,6 oktober
1,3 13,9 1,7 10,9 63,2 9,7 0,6 10,3 52,9 november
-2,2 -8,2 21,1 15,5 89,5 -21,1 49 -16,2 105,7 december
-2,2 4,6 2,7 7,0 60,7 2,7 -1,7 1,0 59,7 1999. januar
-1,8 17,3 2,7 7.8 75,8 1,1 0,2 1,3 74,5 februar
-1,8 3,2 10,9 8,6 44,0 6,4 1,9 8,3 35,7 marcius
-1,1 -3,6 3,3 7,8 49,4 6,5 1,9 8.4 41,0 aprilis
-0,8 6,4 5,1 6,6 49,7 11,3 3,0 14,3 35,4 majus
-1,5 0,0 8.4 7,2 62,1 10,3 4,1 14,4 47,7 junius
-0,7 2,9 5,1 9,8 63,4 9,2 0,7 9,9 53,5 julius
-0,1 24,6 4,0 10,3 72,0 13,6 -0,1 13,5 58,5 augusztus
0,0 20,1 52 11,2 49,3 9,9 2,1 12,0 37,3 szeptember
0,0 7,1 7,0 11,0 44,2 8,6 2,8 11,4 32,8 oktober
0,0 20,8 6,0 11,5 68,9 9,3 2,1 11,4 57,5 november
0,0 20,0 21,2 18,5 111,8 6,2 1,5 7,7 104,1 december
Forrds: MNB

¥ 1997-t61 a hdztartasok pénziigyi megtakaritisa nem tartalmazza a devizabetétek és az értékpapirok drfolyamvaltozasbl ad6do atértékel5dését, a kisvallal-
kozdi hitelek hiteleladdsbol-, leirasbol szarmazé egyéb volumenvaltozasdt, valamint a rendkiviili korrekciokboél ad6dé egyéb volumenviltozasokat. 1997-ig a
héaztartdsok pénziigyi vagyondnak valtozdsat tekintettiik pénziigyi megtakaritdsnak. 1997. janudr 1-jét6l az adatok mddszertani valtozasok miatt (Idsd V/1.

tdblazat “e” 1dbjegyzet) a kordbbi adatokkal teljes korden nem hasonlithaték ossze.
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V. A HAZTARTASOK NETTO PENZUGYI VAGYONA ES NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEGE

V/3. tablézat
A HAZTARTASOK NETTO PENZUGYI VAGYONA ES A VAGYONVALTOZAS OSSZETEVOI

Milliard forint
Nett6 pénziigyi vagyon Nett6 pénziigyi vagyonviltozdsbol Ebbdl:
I\igg;gsxﬁ(ggl nett6 finanszirozdsi képesség Os:s;ze’s éte%rlé—

o - zds .,. dténtékel6dés ) kelsdés (névle) | ]

idgszak idszak (B=2-1) opex:acu‘)nzfll.j kafnagyktjz{. drfolyamvlto- egyet'{ VO]lyl/-‘ ges tartdsi nye- | infldcids dtér- ten‘yleges I‘qrta-

elején végén és nettd fm%mzn— f’ogldlt mﬂaz.’l— 2dshol menviltozds reség) tékel5dés sinyereség

(1) 2) (3=4+5+6+7) rozasslélfgepes- 68 kog}genza- (©) (7) (8=5+6) 9) (10=8-9)
) (5)

1997.
janudr 26214 2709,5 88,1 26,5 23,3 38,2 0,1 61,5 38,7 22,8
februdr 2709,5 2759,6 50,1 19,9 24,0 6,2 0,0 30,2 39,6 -94
marcius 2759,6 2790,0 30,4 3,3 24.4 24 0,3 26,8 40,1 -13,3
aprilis 2790,0 2862,7 72,7 28,5 24,5 19,7 0,0 442 40,4 3,8
méjus 2862,7 2893,8 31,1 -0,5 23,7 7,6 0,3 31,3 39,4 -8,1
junius 2893,8 2982,1 88,3 36,6 25,3 26,0 0,4 51,3 422 9,1
julius 2982,1 3072,9 90,8 30,3 25,2 35,2 0,1 60,4 422 18,2
augusztus 3072,9 3132,2 59,3 47,1 25,6 -13,6 0,2 12,0 43,1 -31,1
szeptember 3132,2 3191,7 59,5 16,8 26,0 16,3 0,4 423 43,8 -1,5
oktéber 3191,7 3261,7 70,0 48,0 26,1 =5,7 1,6 20,4 44,3 -23,9
november 3261,7 3310,9 49,2 30,6 27,2 -8,8 0,2 18,4 46,1 =27,
december 3310,9 3480,5 169,6 59,8 28,5 64,3 17,0 92,8 48,1 44,7
1998.
janudr 3480,5 34939 13,4 9,4 28,8 -8,6 -16,2 20,2 47,7 -27,5
februdr 3493,9 3603,9 110,0 353 28,9 45,6 0,2 74,5 47,0 27,5
mdrcius 3603,9 3693,4 89,5 13,8 28,5 47,0 0,2 75,5 46,6 28,9
aprilis 3693,4 3783,0 89,6 65,2 28,1 -3,7 0,0 24,4 46,5 -22,1
majus 3783,0 3797.8 14,8 28,7 28,2 -422 0,1 -14,0 46,6 -60,6
junius 3797,8 3909,2 111,4 35,1 26,2 50,0 0,1 76,2 429 33,3
julius 3909,2 4047,8 138,6 84,4 26,4 27,7 0,1 54,1 43,9 10,2
augusztus 4047,8 4000,2 -47,6 57,6 26,1 -131,3 0,0 -105,2 42,7 -147,9
szeptember 4000,2 4002,0 1,8 4,5 24,7 -27.,5 0,1 -2.8 39,4 422
oktéber 4002,0 4112,4 110,4 30,9 24,7 54,8 0,0 79,5 39,4 40,1
november 4112,4 4202,4 90,0 29,6 233 36,8 0,3 60,1 36,9 23,2
december 4202,4 43539 151,5 83,1 22,6 12,8 33,0 35,4 35,1 0,3
1999.
janudr 4353,9 4397.,5 43,6 36,8 22,9 10,4 -26,5 33,3 34,5 -1,2
februdr 4397.5 44483 50,8 51,9 22,6 -27,6 3,9 -5,0 33,5 -38.,5
marcius 4448,3 4489,0 40,7 12,9 22,8 4,8 0,2 27,6 33,2 -5,6
aprilis 4489,0 4549,2 60,2 17,9 23,1 18,8 0,4 41,9 34,0 7,9
méjus 4549,2 4602,3 53,1 13,1 22,3 16,2 1,5 38,5 32,7 5,8
junius 4602,3 4642,5 40,2 24,9 22,8 -11,8 4,3 11,0 33,8 -22.8
julius 4642,5 47264 83,9 28,6 24,9 30,3 0,1 55,2 37,5 17,7
augusztus 4726,4 4789,2 62,8 31,3 27,2 4,2 0,1 31,4 41,3 -9,9
szeptember 4789,2 4806,9 17,7 9,9 27,4 -19.9 0,3 7,5 41,6 -34,1
oktéber 4806,9 4842,0 35,1 6,0 26,8 2,1 0,2 28,9 40,3 -11,4
november 4842,0 4919,8 77,8 30,2 27,3 20,3 0,0 47,6 41,2 6,4
december 4919,8 5118,0 198,2 74,7 29,4 42,8 51,3 72,2 44,5 27,1
Forrds: MNB
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IV. FOGLALKOZTATOTTSAG, MUNKANELKULISEG ES KERESETEK

IV/1. tiblézat
A 15-74 EVES NEPESSEG GAZDASAGI AKTIVITASA
(a nemzetkozi gyakorlat szerint)

Foglalkozta- | Munkanélkiliek | Gazdasdgilag | Gazdasdgilag passf‘,'ibnfllinka_ 15-74 éves Aktivitési | Munkanekili-
Negyedév tottak szdma szdma aktivak nem aktivak nélkiiliek népesség ardny ségi rita
ezer f6 %
1993.1. 3823,0 546,5 4369,5 33914 118,5 7760,9 56,3 12,5
1L 3844,2 518,1 4362,3 3400,2 111,3 7762,5 56,2 11,9
III. 3831,1 517,0 4348,1 3415,8 119,1 7763.9 56,0 11,9
Iv. 3811,1 494,1 4305,2 3461,3 117,1 7766,5 55,4 11,5
1994. 1. 37119 482,1 4194,0 3586,3 116,4 7780,3 53,9 11,5
1L 3746,8 448,5 4195,3 35854 107,9 7780,7 53,9 10,7
III. 3784.9 435,8 4220,7 3558,6 106,7 7779,3 54,3 10,3
Iv. 3763,5 431,2 4194,7 35823 101,1 7777,0 53,9 10,3
1995. 1. 36404 432,0 40724 3746,1 100,6 7818,5 52,1 10,6
1L 3665,0 410,6 4075,6 37453 107,9 7820,9 52,1 10,1
III. 3693,8 4154 4109,2 3710,8 110,3 7820,0 52,5 10,1
Iv. 3716,2 408,1 41243 3695,3 108,0 7819,6 52,7 9,9
1996. 1. 3593,6 4224 4016,0 3790,2 107,4 7806,2 51,4 10,5
1L 3627,8 399,3 4027,1 3780,7 102,3 7807,8 51,6 9,9
III. 3658,5 403,6 4062,1 37473 102,1 7809,4 52,0 9,9
Iv. 3712,2 375,2 4087.,4 3721,3 95,2 7808,7 52,3 9,2
1997. 1. 3604,0 372,1 3976,1 3821,2 101,4 77973 51,0 9,4
1L 3615,5 367,5 3983,0 3818,7 89,5 7801,7 51,1 9,2
III. 3654,7 345,9 4000,6 3800,1 89,6 7800,7 51,3 8,6
Iv. 3710,9 309,8 4020,7 3779,7 98,4 7800,4 51,5 7,7
1998.1.9 3641,1 346,6 3987,7 3776,2 117,6 7763.9 51,4 8,7
1L 3663,5 319,2 3982,7 37774 114,8 7760,1 51,3 8,0
III. 3716,3 302,8 4019,1 3734,8 105,0 77539 51,8 7,5
Iv. 3770,0 283,6 4053,6 3692,1 104,2 77457 52,3 7,0
1999. 1. 3764,6 301,7 4066,3 3668,0 118,5 7734,3 52,6 74
1L 3804,8 281,2 4086,0 3634,6 108,6 7720,6 52,9 6,9
111 38329 287,2 4120,1 3590,0 102,8 7710,1 534 7,0
IV. 3843,6 268.9 41125 3590,3 106,6 7702,8 534 6,5

Forrds: KSH

¥ Gyeden, gyesen 1évSk nélkiil, sorkatonakkal.

" Gyeden, gyesen 1évékkel egyiitt.

9 MintabGvités és stlyozasvaltozds miatt az 1998-as adatok kozvetleniil nem vethetGek dssze a korabbi évek adataival.
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IV. FOGLALKOZTATOTTSAG, MUNKANELKULISEG ES KERESETEK

IV/1. téblazat (folytatds)
A 15-74 EVES NEPESSEG GAZDASAGI AKTIVITASA
(szezondlisan kiigazitott” adatok a nemzetkozi gyakorlat szerint)

Foglalkpztatottak Munkar}élkﬁliek Gazda§égilag Gazdasé’gilag 15774 éyes Aktiyitési Mun}ke}n{:kiili—
Negyedév szdma szdma aktivak nem aktivak népesség ardny ségi rdta
ezer f6 %

1993.1. 3905,7 553,0 4458,7 3293,0 7751,7 57,5 12,4

IL 3874,4 535,3 4409,6 3339,5 7749,1 56,9 12,1

II1. 3834,8 523,2 4358,0 3396,3 7754,3 56,2 12,0

Iv. 3809,9 505,8 4315,7 34459 7761,6 55,6 11,7

1994. 1. 3797,5 485,1 4282,6 3487,2 7769,8 55,1 11,3

1L 3784,2 463,0 4247,1 3516,1 7763,2 54,7 10,9

III. 3779,9 442.5 42224 35359 7758,2 54,4 10,5

Iv. 3750,2 4439 4194,2 3570,3 7764.,5 54,0 10,6

1995.1. 3727,6 4324 4160,0 3650,5 7810,5 53,3 10,4

1L 3710,4 4230 41334 3668,8 7802,3 53,0 10,2

1L 3697,9 421,6 4119,5 3678,7 7798,2 52,8 10,2

Iv. 3690,0 4221 4112,2 3685,7 77979 52,7 10,3

1996. 1. 3676,0 423,0 4099,0 3698,3 7797,3 52,6 10,3

1L 3677,5 410,1 4087,6 3703,1 7790,7 52,5 10,0

I 3672,9 408,9 4081,8 3708,3 7790,2 52,4 10,0

Iv. 3678,7 390,8 4069,5 3712,8 7782,3 52,3 9,6

1997.1. 3676,2 370,6 4046,8 3735,7 7782,5 52,0 9,2

1L 3670,5 376,1 4046,6 3740,8 77874 52,0 9,3

III. 3676,3 351,0 40274 37529 7780,2 51,8 8,7

Iv. 3677,4 326,7 4004,1 3768,0 7772,1 51,5 8,2

1998.1. 3676,9 324,1 4001,1 3748,6 7749,7 51,6 8,1

1L 3685,6 315,0 4000,7 3754,8 7755,5 51,6 7,9

III. 3705,7 309,9 4015,6 3750,3 7765,9 51,7 7,7

Iv. 3740,0 303,1 4043,0 3726,1 7769,1 52,0 7,5

1999.1. 3787,6 281,1 4068,7 3663,7 7732,4 52,6 6,9

1L 3809,5 277,1 4086,6 3621,7 7708,4 53,0 6,8

III. 3820,3 290,8 4111,1 35943 7705,4 53,4 7,1

Iv. 3826,6 286,0 4112,6 3590,0 7702,6 53,4 7,0
Forrds: KSH

¥ A szezondlis kiigazitdshoz felhaszndlt id§sor a KSH munkaerd-felmérése 1998-as mddszertani valtoztatdsainak (mintabGvités, silyozdsvaltozas) vissza-
mendGleges figyelembevételével késziilt, igy az idGsor adatai idSben osszevethetSek.

" Gyeden, gyesen 1évSk nélkiil, sorkatonakkal.

9 Gyeden, gyesen 1évékkel egyiitt.
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IV. FOGLALKOZTATOTTSAG, MUNKANELKULISEG ES KERESETEK

IV/2. tdbldzat
AFOGLALKOZATOTTAK LETSZAMA® AGAZATONKENT

1997 1998 Viltozés
Nemzetgazdasdgi dgak
ezer f6 % ezer f6
MezGgazdasag, haldszat 278,8 2704 97,0 -84
Bényészat 25,6 24,4 95,2 -1,2
Feldolgozdipar 912,0 928.9 101,8 16,9
Villamosenergia-, gdz-, h§- és vizellatds 96,5 89,9 93,1 -6,6
EpitGipar 230,0 253,0 110,0 229
Kereskedelem, koziti jarmd, kozsziikségleti cikk
javitdsa, karbantartdsa 472,2 517,5 109,6 454
Széllashely-szolgdltatds és vendéglatas 121,6 1332 109,5 11,6
Szallitds, raktarozas, posta és tavkozlés 302,0 308,3 102,1 6,3
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd szolgaltatds 81,9 80,9 98.8 -1,0
Ingatlantigyek, bérbeadds 163,0 183,8 112,8 20,9
Kozigazgatds és kotelezd tarsadalombiztositas 294.3 301,9 102,6 7,6
Oktatds 305,5 306,9 100,5 1,4
Egészségiigyi és szocidlis ellatds 237,8 239,2 100,6 1,4
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolgaltatds 176,4 173,3 98,3 -3,1
Foglalkoztatottak dsszesen 3697,6 3811,5 103,1 113,9
Forrds: KSH

¥ Gyeden, gyesen 1évék nélkiil, sorkatonakkal.

IV/2. téblazat (folytatas)
A FOGLALKOZATOTTAK LETSZAMA® KORCSOPORTONKENT

1997 1998 Viltozas
Korcsoport (éves)

ezer {6 % ezer f6

15-19 85,7 69,8 81,4 -15,9
20-24 476,9 483,9 101,5 7,0
25-29 476,7 495,5 103,9 18,8
30-39 900,2 931,7 103,5 31,5
40-54 1564,2 1602,5 102,4 38,3
55-59 140,7 169,6 120,5 28,9
60-74 53,2 58,5 110,0 5,3
Foglalkoztatottak dsszesen 3697,6 3811,5 103,1 113,9

Forrds: KSH
¥ Gyeden, gyesen 1évSk nélkiil, sorkatonakkal.
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IV. FOGLALKOZTATOTTSAG, MUNKANELKULISEG ES KERESETEK

A MUNKANELKULISEGI RATA ALAKULASA NEMENKENT
ES LEGMAGASABB ISKOLAI VEGZETTSEG SZERINT

IV/3. tdblazat

%
Nemek szerint” Iskolai végzettség szerint”
Negyedév ebbdl
férfi né fels6foku kozépfoki altaldnos iskola 8 4ltaldnosnal 8 dltald
kevesebb dltalanos

1993.1. 13,9 10,9 3,0 16,2 18,4 27,7 17,5
1L 13,2 10,2 2,9 11,5 17,4 27,8 16,4
111 13,1 10,4 3,1 11,7 16,9 26,5 15,9
Iv. 12,7 10,0 3,1 11,1 16,7 27,6 15,8

1994. 1. 12,8 9,8 3,1 11,0 17,4 26,9 16,6
1L 11,7 9,4 2,9 10,3 16,0 24,5 15,4
III. 11,2 9,3 3,1 9,9 15,4 24,0 14,8
Iv. 11,3 8,9 3,1 9,7 15,8 25,4 15,1

1995.1. 12,1 8,6 3,0 10,0 16,7 26,7 16,0
1L 11,4 8.3 2,7 9,6 16,0 25,4 15,4
111 11,0 9,0 3,4 9,6 15,6 26,1 14,9
Iv. 10,7 8,9 2,7 9,6 15,3 26,3 14,6

1996. 1. 11,7 9,0 3,2 10,1 16,3 33,8 15,1
1L 10,6 9,0 2,8 9,5 15,9 32,0 14,7
111 10,5 9,2 3,0 9,6 15,5 30,7 14,5
Iv. 10,0 8,2 2,1 8,9 14,9 29,7 13,9

1997.1. 10,4 8,0 1,4 8,7 16,0 33,1 15,1
1L 10,0 8,2 1,9 8,7 16,0 32,7 15,0
III. 9,3 7.8 2,0 7,9 14,8 28,8 14,0
Iv. 8,3 7,0 1,9 6,7 13,5 29,3 12,6

1998.1.9 9,4 7,8 2,1 8,0 14,9 34,5 13,9
1L 8,7 7,1 2,0 7.4 13,7 34,1 12,7
III. 8,2 6,7 1,9 7,1 12,5 29,2 11,7
Iv. 7,6 6,3 1,7 6,7 11,7 29,2 10,9

1999. 1. 8,3 6.4 1,4 7,1 14,2 30,2 13,4
1L 7,4 6,2 1,2 6,5 13,3 26,5 12,6
III. 7,5 6.4 1,6 6,7 12,8 24,1 12,3
Iv. 6,9 6,1 1,4 6,2 12,4 20,7 12,0

Forrds: KSH

¥ Gyeden, gyesen 1évSk nélkiil, sorkatonskkal.

" Gyeden, gyesen 1év6k és sorkatondk nélkiil.

9 MintabGvités és siilyozdsvaltozds miatt az 1998-as adatok kozvetleniil nem vethetek Gssze a kordbbi évek adataival.
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IV. FOGLALKOZTATOTTSAG, MUNKANELKULISEG ES KERESETEK

IV/4. tdblazat

A MUNKANELKULISEGI RATA ALAKULASA TERULETENKENT

(a nemzetkozi gyakorlat szerint)®

%

Févéros, megye 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Budapest 6,7 9,4 8,9 7,2 8.4 7,0 5,5 53
Baranya 8,0 12,0 11,5 11,9 7,8 9,0 8,5 7,3
Bécs-Kiskun 12,1 14,1 12,3 9,0 9,2 7,6 7,8 6,4
Békés 9,9 10,0 9,3 10,0 9.4 7,9 8,1 6,2
Borsod-Abauj-Zemplén 13,3 16,3 15,5 16,2 15,6 15,3 13,8 13,1
Csongrad 7,8 11,9 9,4 8,9 6,4 6,4 7,1 4,5
Fejér 9,7 12,5 9,7 9,8 8,8 8,4 7,1 6,0
GyGr-Moson-Sopron 7,3 8,9 7.4 6,4 6,7 6,2 5,1 3,7
Hajdi-Bihar 11,3 14,6 14,2 12,8 13,3 11,6 9,7 8,8
Heves 14,5 14,1 13,0 13,2 14,2 11,3 9,7 8,7
Jasz-Nagykun-Szolnok 13,1 13,9 12,0 14,5 13,3 11,2 11,8 10,9
Komérom-Esztergom 13,1 13,2 10,5 12,3 13,3 9,7 6,5 6,6
Noégrad 14,9 17,1 16,1 18,7 15,7 13,2 10,8 10,9
Pest 8,8 10,5 8,3 7,5 7,5 6,6 59 5,0
Somogy 10,6 14,6 12,4 12,1 9,7 10,7 10,3 8,9
Szabolcs-Szatmér-Bereg 12,7 15,1 14,3 13,8 12,5 12,8 11,8 11,0
Tolna 10,7 11,2 11,6 11,8 11,1 10,1 9,5 8,8
Vas 6,5 7,0 4,9 5,7 5,5 4,2 5,5 4,7
Veszprém 12,0 11,7 11,6 10,7 9,6 6,3 6,4 5,6
Zala 7,7 10,5 10,7 8,6 8,9 74 79 5,1
Osszesen 98 | 11,9 | 10,7 | 10,2 9,9 8,7 7.8 7,0
Forrds: KSH

¥ Gyeden, gyesen 1évSk nélkiil, sorkatondkkal.

" Mintabgvités és stlyozasvaltozds miatt az 1998-as adatok kozvetleniil nem vethetSek 6ssze a kordbbi évek adatai-

val.
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IV. FOGLALKOZTATOTTSAG, MUNKANELKULISEG ES KERESETEK

IV/5. tdblazat

A BEJELENTETT BETOLTETLEN ALLASHELYEK, A REGISZTRALT MUNKANELKULIEK
ES A MUNKANELKULI-ELLATASBAN RESZESULOK SZAMANAK ALAKULASA

Alldshelyek szdma Regisztrilt munkanélkiliek | Munkandlkilll-cllitdsban tdm(f;‘rtiggﬁnrlg?zt}iulok
zar6létszama
Id6pont
lancindex, % lancindex, % lancindex, % lancindex, %
db (el6z6 hénap = f6 (el6z8 hénap = f6 (el6z8 hénap = f6 (el6z8 hénap =
100) 100) 100) 100)
1992. december 24 097 - 663 027 - 476 962 - 41 250 -
1993. december 28 089 - 632 050 - 326618 - 141 451 -
1994. december 30 806 - 519592 - 191 593 - 206 655 -
1995. december” 26 756 - 495 893 - 198 903 - 193 022 -
1996. december 35540 - 477 459 - 139 408 - 211615 -
1997. december” 36317 - 463 962 - 136 707 - 194 522 -
1998. december 40952 - 404 094 - 141 601 - 157 964 -
1999. januar 43 196 105,5 434 692 107,6 156 803 110,7 160 606 101,7
februar 49 451 114,5 442 552 101,8 151907 96,9 171 628 106,9
marcius 52 024 105,2 437515 98,9 148 027 97,4 176 125 102,6
aprilis 51 060 98,1 421716 96,4 139 821 94,5 173 600 98,6
majus 52757 103,3 406 266 96,3 135592 97,0 167 747 96,6
junius 54 068 102,5 394 371 97,1 133 221 98,3 164 115 97,8
julius 54 826 101,4 400 644 101,6 132 675 99,6 159 228 97,0
augusztus 53919 98,3 396 841 99,1 132 248 99,7 153910 96,7
szeptember 56 019 103,9 397 185 100,1 130 893 99,0 150 499 97,8
oktober 55327 98.8 389 377 98,0 135 566 103,6 146 737 97,5
november 49 808 90,0 388 558 99,8 141 458 104,3 144 966 98,8
december 42 579 85,5 404 509 104,1 150 389 106,3 148 729 102,6
Bazisindex, %
(1998. december = 100) 104,0 100,1 106,2 94,2

Forrds: OMMK

91995 majusitdl a regisztralt munkanélkiiliek szama nem tartalmazza a munkavégzésre dtmenetileg rendelkezésre nem 4ll6 keresGket (pl. gyes, sorkatonai

szolgdlat).

21997, janudr elsejétdl a regisztralt munkanélkiiliek szima nem tartalmazza a jovedelemp6tlé timogatasukat ideiglenesen sziineteltetGket, mert 6k ezen id§
alatt munkakozvetitésre nem dllnak rendelkezésre (pl. kozhaszni munkavégzés, sorkatonai, polgari szolgdlat).
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IV. FOGLALKOZTATOTTSAG, MUNKANELKULISEG ES KERESETEK

IV/6. tablazat
A TELJES MUNKAIDOBEN FOGLALKOZTATOTTAK BRUTTO ATLAGKERESETE ES LETSZAMA

. Atlagos 4l-
Ev, azdasdgi dg Fi;ikaii, El6z6 g)v = Sze]len}/i/, El6z6 (:,)v = st;esqg, El6z6 E)V = lqmépyi
forint/f§ 100° forint/f§ 100 forint/f§ 100 1étszam,
ezer f6
1988 - - - - 8968 109,8 4197,7
1989 - - - - 10 571 117,9 4091,2
1990 - - - - 13 446 128,6 3829,0
1991” 14 189 127,4 24519 130,8 17 934 130,0 3381,9
1992 17239 121,6 30 596 1259 22294 125,1 2890,3
1993 20 856 121,0 36 832 120,4 27173 121,9 2653,0
1994 25507 122,3 45336 123,1 33309 1249 24614
19959 29 203 116,6 52250 115,5 38 900 116,8 2585,3
1996 35305 120,9 62 309 119,3 46 837 120,4 24024
1997 42419 120,2 77202 123,9 57270 122,3 2350,9
1998 49 423 116,5 92711 120,1 67 764 118,3 2519,6
1999% 55218 115,1 | 106 962 116,2 77187 116,1 26914
Ebbdl:
Mez6gazdasag, haldszat 45 548 113,1 83534 112,2 53521 113,5 1449
Bényészat 80 365 112,3 | 158 687 115,8 95 762 1134 8.8
Feldolgozdipar 60 846 115,1 | 135325 116,0 76 335 115,8 746,9
Elelmiszer, ital, dohanytermékek gydrtisa 56 642 113,2 | 132840 116,7 73476 1153 128,8
Textilipar, ruhdzat, bértermékek gydrtdsa 41 780 115,1 92 152 113,5 47 546 1153 132,7
Fa-, papir-, nyomdaipari termékek gyértdsa 57228 111,9 | 107 879 106,7 71 215 112,1 52,8
Vegyipar 80714 114,1 | 175898 119,8 | 111702 116,9 83,2
Nemfém dsvanyi termékek gyartdsa 68 214 116,6 | 142252 119,5 82 812 118,5 31,8
Kohészat, fémfeldolgozas 63 803 111,8 | 119053 108,5 74 788 110,9 74,2
Gépipar 69 645 117,2 | 142 895 118,3 84 497 1174 216,8
Egyéb feldolgozoipar 43 335 112,7 90 448 115,7 50 898 112,7 26,6
Villamosenergia-, gaz-, h§- és vizellatds 83 874 115,7 | 147 268 114,2 | 104 543 116,1 78,3
Ipar 6sszesen 62970 114,8 | 137 256 115,6 79 252 115,5 8339
Epit()’ipar 45 069 112,2 97 216 112,8 56 753 112,7 111,3
Kereskedelem, kozuti jarmd, kozsziikségleti cikkek javitasa,
karbantartds 42 105 113,7 | 102 890 1114 66913 1124 2724
Széllashely-szolgaltatds, vendéglatds 37 460 114,3 88 168 118,5 50 067 1154 74,9
Sz4llitds, raktdrozds, posta és tdvkozlés 66 555 114,4 | 120 085 118,6 88 238 1174 226,6
Pénziigyi tevékenység és kiegészit§ szolgaltatds 78210 106,6 | 167244 116,5 | 165327 116,5 57,1
Ingatlaniigyek, bérbeadas 46 486 112,0 | 127 674 115,5 89 399 116,3 136,9
Kozigazgatds és kotelezd tdrsadalombiztositds 59 498 125,6 | 117573 118,0 | 92821 121,0 303,8
Oktatds 40 759 115,8 79 344 118,8 72 869 119,2 245,0
Egészségiigyi és szocialis ellatas 42211 115,7 66 801 113,7 59 105 114,8 207,6
Egyéb kozosségi, tdrsadalmi és személyi szolgaltatds 49 170 112,7 94 482 113,6 | 71199 1133 71,0
Vallalkozasok osszesen 56 120 113,8 |123 665 114,4 77 413 114,8 1865,8
Koltségvetés osszesen 50 929 121,6 89 159 117,6 76 760 119,2 799,7
Forrds: KSH

» (Osszehasonlithaté adatokb6l szamitva.

" 1991-ig az dtlagkereseti adatok a gazdalkodé szervezetek teljes korére vonatkoznak.

9 1995-t81 a 10 £6 feletti gazdasdgi szervezetek és 1étszdmnagysagtdl fiiggetleniil a koltségvetési intézmények adatai.

91999-t61 az adatok az 5 f6nél tbbet foglalkoztaté szervezetekre és 1étszamnagysagtdl fiiggetleniil a koltségvetési intézményekre vonatkoznak.

27 8 MAGYAR NEMZETI BANK



IV. FOGLALKOZTATOTTSAG, MUNKANELKULISEG ES KERESETEK

A TELJES MUNKAIDOBEN FOGLALKOZTATOTTAK NETTO ATLAGKERESETE

IV/7. tdblazat

Ev gazdaségi 4g Fizjkaiz/ El6z6 eﬂ:}v = Sze]lemi, El6z6 %v = (")ss_zese{}, El6z6 %v =
’ forint/f§ 100° forint/f§ 100° forint/f6 100°
1988 - - - - 6985 -
1989 - - - - 8 165 116,9
1990 - - - - 10 108 121,7
1991" 10 862 1243 16 617 125,3 12948 125,5
1992 12 854 118,4 20 168 122,3 15 628 121,3
1993 15031 116,9 23 544 116,6 18 397 117,7
1994 18 778 1249 29 704 126,2 23049 1273
19959 21015 113,9 32603 110,2 25891 112,6
1996 24 833 118,2 38 207 116,3 30 544 1174
1997 30152 120,8 48 873 126,9 38 145 124,1
1998 35330 117,2 58 536 119,8 45162 118,4
1999% 38 206 110,8 66 165 113,7 50 076 112,7
Ebbdl:
MezGgazdasag, haldszat 33122 108,9 53750 110,0 37452 109,7
Banyaszat 52 156 110,2 93277 114,0 60 240 111,3
Feldolgozdipar 41 342 111,3 80712 113,6 49 530 1124
Elelmiszer, ital, dohdnytermékek gyértdsa 39175 109,7 79 089 114,0 47 993 111,8
Textilipar, ruhdzat, bértermékek gydrtdsa 30 649 109,4 57795 110,6 33756 110,0
Fa-, papir-, nyomdaipari termékek gydrtdsa 38 700 107,5 66 162 105,4 46 284 108,6
Vegyipar 51854 111,0 102 600 117,9 68 375 114,2
Nemfém dsvanyi termékek gyartasa 45 409 112,8 84616 117,1 53139 114,8
Kohdszat, fémfeldolgozas 43078 109,1 71 856 106,7 48 800 108,5
Gépipar 46 494 113,7 84 735 115,7 54 248 114,2
Egyéb feldolgozéipar 31441 107,8 56 989 112,7 35542 108,4
Villamosenergia-, gdz-, h§- és vizellatds 53 994 112,8 86 526 111,8 64 601 113,2
Ipar 6sszesen 42 510 111,2 81 663 113,3 51092 112,2
EpitGipar 32029 107,0 60 285 110,3 38 360 108,3
Kereskedelem, kozuti jarmd, kozsziikségleti cikkek javitdsa,
karbantartds 30439 107,8 63916 109,5 44 102 109,0
Széllashely-szolgaltatds, vendéglatas 27762 107,5 55935 114,9 34766 109,8
Szallitds, raktarozds, posta €s tavkozlés 44 883 1114 72779 115,7 56 183 114,2
Pénziigyi tevékenység és kiegészit§ szolgaltatds 50360 105,0 98 117 114,6 97 089 114,5
Ingatlaniigyek, bérbeadds 33269 107,6 77 457 113,6 56 625 1133
Kozigazgatis és kotelezd tarsadalombiztositas 40 815 119,2 71 509 115,5 58 427 117,3
Oktatas 30 469 110,4 52115 115,6 48 482 115,6
Egészségiigyi és szocidlis ellatds 31349 110,5 45491 111,6 41 066 111,8
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolgaltatds 35127 109,1 59 248 110,9 46 854 1103
Vallalkozasok osszesen 38 651 109,8 74 741 112,2 50 028 111,5
Koltségvetés Gsszesen 36 085 1154 57 035 1149 50 240 115,5

Forrds: KSH
» Osszehasonlithatd adatokbdl szamitva.

® 1991-ig az dtlagkereseti adatok a gazdilkodé szervezetek teljes korére vonatkoznak.
9 1995-t6 a 10 £G feletti gazdasagi szervezetek és 1étszamnagysagtdl fiiggetleniil a koltségvetési intézmények adatai.
91999161 az adatok az 5 f6nél tobbet foglalkoztat szervezetekre és 1étszamnagysagtol fiiggetleniil a koltségvetési intézményekre vonatkoznak.
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III. KULKERESKEDELEM, IDEGENFORGALOM

I11/1. tablazat

A VAMSTATISZTIKAI KULKERESKEDELMI TERMEKFORGALOM
ES A NETTO VAMSTATISZTIKAI EGYENLEG ALAKULASA® HAVONKENT

Millié dollar
1998 1999

ddsak Export Import Egyenleg eg}%‘ﬁ{ggb> Export Import Egyenleg egNythﬁe o
Janudr 1 400,9 1610,1 -209,2 -183,4 1434,6 15622 -127,6 -92,2
Februar 16252 1775,6 -150,4 -125,0 1643,1 1887,6 —244.4 -200,4
Marcius 1813,6 19434 -129,8 -95.5 2063,8 22364 -172,6 -105,8
L. negyedév 4 839,7 5329,1 —489,4 —403,8 51416 5686,2 -544,6 -398,4
Aprilis 16872 1910,7 -223,5 -171,3 16639 20555 -391,6 -283,1
Méjus 1710,8 1892,0 -181,2 -127,1 18145 20138 -199,3 -119,8
Janius 1708,9 2007,1 —298,2 -205.5 2023,0 2255,8 -232,8 -121,3
II. negyedév 5106,9 5 809,8 -702,9 -503,9 5501,4 6 325,1 -823,7 -524,3
L. félév 9 946,6 11138,9 | -1192,3 -907,8 10 643,0 12011,2 | -1368,2 -922,7
Jilius 17434 2020,6 2772 —244.4 19757 2206,2 -230,6 -151,5
Augusztus 1386,7 1654,5 —267,8 —240,9 1704,6 19227 -218,1 -152,1
Szeptember 19335 2003,1 -69,6 -39,9 2146,2 2398.8 -252,6 -179,5
II1. negyedév 5063,6 5678,2 -614,6 -525,3 5 826,5 6 527,8 -701,3 -483,1
Oktober 18310 20114 -180,4 -112,5 22659 2516,7 -250,8 -149,8
November 1835,0 2022,0 -187,0 -126,9 2386,7 25718 -191,1 -103,6
December 1 828,7 2061,1 2324 -141,5 2364,8 2652,1 -287.4 -307,3
IV. negyedév 5494,7 6 094,5 -599,8 -380,9 7017,3 7 746,6 -729,3 -560,7
1I. félév 10 558,3 11772,7 | -12144 -906,2 12 843,7 142744 | -1430,6 -1043,8
Osszesen 205049 | 22911,6 | -2406,7 -1814,0 23486,8 | 262856 | -2798,8 -1966,6

Forrds: GM, KSH
¥ A fizetési mérleg druforgalom sora tartalmanak megfeleld egyenleg.
" A hivatalos dolldradatok alapjan becsiilt adat.
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III. KULKERESKEDELEM, IDEGENFORGALOM

1I1/2. tablazat

A KULKERESKEDELMI TERMEKFORGALOM ERTEK- ES VOLUMENINDEXEI
ORSZAGCSOPORTOK SZERINT
(el6z& év =100)

%
Ev Fejlett orszagok Kelet- & kiézé[]){;e):urépai Fejlédd orszagok Osszesen
orszago
Kivitel

Ertékindex
1990 129,6 84,1 101,8 105,7
1991 145.4 86,2 132,1 124,3
1992 115,7 109,2 70,0 110,4
1993 92,2 109,9 99,0 97,2
1994 146,6 120,8 99,4 137,7
1995 139,3 156,4 139,0 1452
1996 124,3 122,9 115,22 1234
1997 151,8 1438 123,8 149,1
1998 1434 114,4 168,0 138,3
1999” 125,6 94,1 116,2 120,3

Volumenindex

1990 112,1 79,3 94,7 95,9
1991 121,7 55,6 105,6 95,1
1992 105,5 98,6 68.8 101,0
1993 84,3 93,8 87,1 86,9
1994 123,3 104,0 85,5 116,6
1995 103,2 120,2 101,5 108,4
1996 105,7 103,5 96,2 104,6
1997 132,3 1252 106,4 129,9
1998 125,5 104,7 151,6 122,1
1999 120,9 90,7 116,9 115,9

Behozatal

Ertékindex
1990 1114 86,6 172,6 104,1
1991 171,3 121,5 1253 153,9
1992 107,5 103,6 54,6 101,6
1993 123,2 156,7 1373 1323
1994 143,8 105,8 136,2 132,2
1995 125,7 130,4 155,1 127,0
1996 1247 134,8 130,0 127,5
1997 146,0 125,3 169,5 1433
1998 142,9 1132 163,6 139,1
1999 120,4 114,6 125,6 120,6

Volumenindex

1990 9,5 86,1 141,9 94.8
1991 132,5 56,6 108,7 105,5
1992 93,6 98,9 60,1 92.4
1993 110,1 148,8 127,1 120,9
1994 124,0 92,3 1142 114,5
1995 96,0 95,9 115,6 96,1
1996 104,2 109,2 105,9 105,5
1997 130,8 105,3 146,8 126,4
1998” 125,0 112,1 150,9 124,9
1999 114,3 106,0 122,3 114,3
Forrds: KSH

Megjegyzés: az idSkozbeni esetleges médszertani valtozdsok kovetkeztében az értékindexek nem minden esetben 4l-
lithatdk el§ automatikusan két egymdst kovetd év értékadataibol.

1997 elétt volt szocialista orszagok.

® [pari vamszabadteriiletekkel egyiitt.
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I11/3. tablazat

A KULKERESKEDELMI TERMEKFORGALOM ARUFOCSOPORTOK ES ORSZAGCSOPORTOK SZERINT?,
1999. JANUAR-DECEMBER
Millié euré

) O’rszégcsopo,rt ) ﬁlelmiszer@k, Nyers- Energiz}- Feldolgozott Gépek, ﬁzz%lll’tr’)— Osszesen
(szdrmazds/rendeltetés szerint) italok, dohany anyagok hordozok termékek eszkdzok
Kivitel
Osszesen 1873,0 581,6 382,3 7213,5 13 436,3 23 486,8
Ebbdl:

Fejlett orszagok 1011,0 411,5 261,5 5613,0 12 392,7 19 689,6
EU orszagai 9133 3924 259,7 5059,5 11279,8 17 904,6
EFTA orszagai 346,4 119,5 44,7 23570 6 146,8 9 014,5

Kelet-kozép-eurdpai orszagok 752,2 144,2 114,4 1396,0 506,7 29135
CEFTA orszagai 4133 63,1 66,1 940,9 3583 1841,7
FAK orszagai 151,7 43,9 6,3 262,0 95,5 559,3

Fejl6ds orszagok 89,6 9,3 6,4 164,6 466,9 736,8

Mishova nem sorolt orszagok 20,3 16,6 0,0 40,0 70,0 146,9

Behozatal
Osszesen 796,6 590,7 1600,6 10 110,2 13 187,6 26 285,6
Ebbdl:

Fejlett orszagok 373,6 2624 176,5 7949,5 10 856,4 19 618,5
EU orszagai 297,5 227,8 174,2 7 007,6 92314 16 938,5
EFTA orszagai 70,1 54,1 17,6 2 780,6 4762,8 7 685,2

Kelet-ko6zép-eurdpai orszagok 127,1 255,2 1421,3 13944 563,1 3761,0
CEFTA orszédgai 113,5 121,1 240,3 970,6 455,3 1 900,9
FAK orszagai 5.4 138,8 1170,7 386,6 95,1 1796,6

Fejl6dé orszagok 285,2 58,6 0,4 571,8 13759 22919

Mashova nem sorolt orszdgok 10,8 14,5 2,4 194,5 392,2 614,3

Forrds: GM

¥ Az aggregalt kivitel és behozatal kivételével a hivatalos dolldradatok alapjan becsiilt adatok.
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III. KULKERESKEDELEM, IDEGENFORGALOM

111/4. tablazat

A KULKERESKEDELMI TERMEKFORGALOM SZERKEZETE ARUFOCSOPORTOK SZERINT?,
1999. JANUAR-DECEMBER

%
) Elelmiszerek, . Gépek,
Orszagcsoport . Nyers- Energia- Feldolgozott i g -
(szdrmazds/rendeltetés szerint) égﬂg:;} anyagok hordozék termékek esszzi:g;?jk Osszesen
A kivitel termékcsoportok szerinti megoszldsa
Osszesen 8,0 2,5 1,6 30,7 57,2 100,0
Ebbdl:

Fejlett orszagok 5,1 2,1 1.3 28,5 62,9 100,0
EU orszagai 5,1 2,2 1,5 28,3 63,0 100,0
EFTA orszéagai 3,8 1,3 0,5 26,1 68,2 100,0

Kelet-kozép-eurdpai orszdgok 25,8 5,0 39 47,9 17,4 100,0

CEFTA orszéagai 22,4 3,4 3,6 51,1 19,5 100,0

FAK orszagai 27,1 7,8 1,1 46,8 17,1 100,0

Fejl6dg orszagok 12,2 1,3 0,9 22,3 63,4 100,0

Mishova nem sorolt orszdgok 13,8 11,3 0,0 27,2 47,7 100,0

A behozatal termékcsoportok szerinti megoszldsa

Osszesen 3,0 2,2 6,1 38,5 50,2 100,0
Ebbdl:

Fejlett orszagok 1,9 1,3 0,9 40,5 55,3 100,0
EU orszagai 1,8 1,3 1,0 414 54,5 100,0
EFTA orszéagai 0,9 0,7 0,2 36,2 62,0 100,0

Kelet-kozép-eurdpai orszdgok 3,4 6,8 37,8 37,1 15,0 100,0

CEFTA orszagai 6,0 6,4 12,6 51,1 24,0 100,0

FAK orszigai 0,3 7,7 65,2 21,5 53 100,0

Fejlédé orszdagok 12,4 2,6 0,0 25,0 60,0 100,0

Madshova nem sorolt orszdgok 1,8 2,4 0,4 31,7 63,8 100,0
Forrds: GM

¥ A hivatalos dolldradatok alapjan becsiilt adatok.

1999 « EVES JELENTES 263



III. KULKERESKEDELEM, IDEGENFORGALOM

I11/5. tablazat

A KULKERESKEDELMI TERMEKFORGALOM SZERKEZETE ORSZAGCSOPORTOK SZERINT?,
1999. JANUAR-DECEMBER

%
. Elelmiszerek, . Gépek,
Orszagcsoport - Nyers- Energia- Feldolgozott Pt -
(szdrmazds/rendeltetés szerint) Cllijll’llg:;/ anyagok hordozék termékek ;;;ﬁg;%i( Osszesen
A kivitel orszdgcsoportok szerinti megoszldsa
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ebbél:

Fejlett orszagok 54,0 70,7 68,4 71,8 92,2 83,8
EU orszagai 48,8 67,5 67,9 70,1 83,9 76,2
EFTA orszagai 18,5 20,5 11,7 32,7 45,7 38,4

Kelet-kozép-eurdpai orszdgok 40,2 24,8 29,9 19,4 3,8 12,4

CEFTA orszéagai 22,1 10,9 17,3 13,0 2,7 7,8

FAK orszdgai 8,1 75 1,6 3,6 0,7 2,4

Fejl6dé orszagok 4.8 1,6 1,7 2,3 3,5 3,1

Maéshova nem sorolt orszdgok 1,1 29 0,0 0,6 0,5 0,6

A behozatal orszdgcsoportok szerinti megoszldsa

Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ebbdl:

Fejlett orszagok 46,9 44.4 11,0 78,6 82,3 74,6
EU orszagai 373 38,6 10,9 69,3 70,0 64,4
EFTA orszédgai 8,8 9,2 1,1 27,5 36,1 29,2

Kelet-kozép-eurdpai orszdgok 16,0 43,2 88,8 13,8 43 14,3

CEFTA orszagai 14,2 20,5 15,0 9,6 3,5 7,2

FAK orszigai 0,7 23,5 73,1 3,8 0,7 6,8

Fejl6dg orszagok 35,8 9,9 0,0 5,7 10,4 8,7

Madshova nem sorolt orszagok 1,3 2,5 0,1 1,9 3,0 23
Forrds: GM

¥ A hivatalos dolldradatok alapjan becsiilt adatok.
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III. KULKERESKEDELEM, IDEGENFORGALOM

111/6. tablazat

A KULKERESKEDELMI TERMEKFORGALOM ERTEKINDEXEI
ARUFOCSOPORTOK ES ORSZAGCSOPORTOK SZERINT (EUROALAPON)?,
1999. JANUAR-DECEMBER
(el6z8 év =100)

%
. Elelmiszerek, . Gépek,
Orszdgcsoport - Nyers- Energia- Feldolgozott Nty -
(szdrmazds/rendeltetés szerint) étﬁlgﬁ;} anyagok hordozék termékek gf;]iglz(:)k Osszesen
Kivitel
Osszesen 86,7 96,4 98,6 107,6 126,2 114,5
Ebbdl:

Fejlett orszagok 94,6 102,0 98,5 110,3 128,6 119,6
EU orszagai 97,2 103,8 98,3 110,0 128,5 119,7
EFTA orszéagai 106,0 85,3 118,5 105,3 141,0 114,3

Kelet-kozép-eurdpai orszdgok 80,0 81,7 98,7 98,3 83,7 89,4
CEFTA orszagai 91,3 96,3 96,1 104,9 95.4 99,1
FAK orszagai 473 56,7 71,7 75,7 53,9 60,2

Fejléds orszagok 78,2 86,9 102,0 116,2 119,3 110,9

Midshova nem sorolt orszagok 54,5 136,1 17,8 77,5 384,6 123,1

Behozatal
Osszesen 93,1 86,9 106,2 109,8 123,7 114,7
Ebbdl:

Fejlett orszagok 86,6 88,7 97,0 110,5 120,5 114,6
EU orszagai 89,5 89,7 96,7 111,3 121,1 115,3
EFTA orszagai 130,5 99,4 205,0 102,9 107,8 105,3

Kelet-kozép-eurdpai orszdgok 109,8 98,0 107,7 102,8 137,2 108,6
CEFTA orszagai 112,8 114,9 1243 108,4 146,8 118,4
FAK orszigai 81,5 87,6 105,4 97,7 112,3 102,3

Fejlédé orszagok 95,2 56,4 8,4 119,7 133,9 119,8

Mishova nem sorolt orszagok 120,3 74,3 225,7 110,2 180,6 145,1

Forrds: GM

¥ A hivatalos dollaradatok alapjén becsiilt adatok.
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I11/7. tablazat

A KULKERESKEDELMI FORINT EGYSEGERTEK-INDEXEK
ARUFOCSOPORTOK ES ORSZAGCSOPORTOK SZERINT,
1999. JANUAR-DECEMBER
(el6z6 év =100)

%
) Elelmiszerek, . Gépek,
Orszégcsoport . Nyers- Energia- Feldolgozott A &
(szarmazds/rendeltetés szerint) (igﬂiﬁ;/ anyagok hordozék termékek :f;]lgtz(z)k Osszesen
Kivitel

Osszesen 99,1 102,2 114,3 106,3 104,4 105,5
Ebbdl:

Fejlett orszagok 101,2 104,3 97,7 107,0 104,4 105,3

EU orszagai 101,6 104,8 97,6 106,7 105,2 105,7

Kelet-kozép-eurdpai orszdgok 101,0 100,9 116,7 103,6 104,5 108,1

CEFTA orszagai 101,0 101,7 116,7 102,4 105,6 104,5

Fejl6dg orszagok 95,7 101,1 102,0 103,9 104,0 102,7

Behozatal

Osszesen 101,2 99,5 105,0 105,7 103,2 103,8
Ebbdl:

Fejlett orszagok 103,1 101,3 100,3 105,8 103,3 103,9

EU orszagai 102,2 103,1 100,2 106,1 103,6 104,2

Kelet-kozép-eurdpai orszdgok 99,3 95,4 116,7 105,9 107,2 103,7

CEFTA orszagai 101,7 96,6 120,0 105,0 107,0 105,0

Fejl6dé orszdgok 99,3 97,6 104,5 107,9 96,6 99,4

Forrds: KSH

266 MAGYAR NEMZETI BANK



III. KULKERESKEDELEM, IDEGENFORGALOM

A KULKERESKEDELMI TERMEKFORGALOM ERTEK- ES VOLUMENINDEXEI
ARUFOCSOPORTOK ES ORSZAGCSOPORTOK SZERINT (FORINTALAPON),
1999. JANUAR-DECEMBER?”

(eléz6 év = 100)

111/8. tablazat

%
Elclmi;ﬁcﬂ;}l}(}; italok, Nyersanyagok Energiahordozok Feldolg(l)(ze(f(tt termé- Gég?z(i(zzzzg}lj t6- Osszesen

Aruféesoportok 1 1 1 " - volu-

ériek- | O | enek- | O | enek- | YO | enék- | O | enék- | 0| értéke | O

index index index index index index index index index index index index

Kivitel
Osszesen 85,9 86,7 | 100,1 97,9 99,1 86,7 | 1094 | 102,9 | 1298 | 1243 | 116,8 | 110,7
Ebbdl:

Fejlett orszagok 99,3 98,1 107,1 102,7 103,5 105,9 115,6 108,0 | 135,2 129,5 | 125,6 | 119,3

EU orszagai 102,0 100,4 109,1 104,1 103,3 105,8 103,3 96,8 135,2 128,5 | 125,7 | 118,9

Kelet-kozép-eurdpai 84,3 83,5 86,3 85,5 103,1 88,3 103,1 99,5 88,1 84,3 94,1 87,0
orszagok

CEFTA orszéagai 95,6 94,7 101,7 100,0 101,3 86,8 101,3 98,9 100,0 94,7 | 103,9 99,4

Fejlédé orszagok 82,3 86,0 91,1 90,1 106,5 1044 106,5 102,5 124,6 119,8 | 116,2 | 113,1

Behozatal
Osszesen 93,2 92,1 85,7 86,1 96,1 91,5 | 1132 | 107,1 129,6 | 1256 | 117,8 | 113,5
Ebbdl:

Fejlett orszagok 91,1 88,4 93,2 92,0 102,0 101,7 116,0 109,6 126,6 122,6 | 1204 | 1159

EU orszagai 94,0 92,0 943 91,5 101,8 101,6 116,8 110,1 127,2 122,8 | 121,1 | 116,2

Kelet-ko6zép-eurdpai 115,5 116,3 103,2 108,2 114,3 97,9 108,1 102,1 144,4 134,7 | 114,6 | 110,5
orszagok

CEFTA orszéagai 118,7 116,7 120,8 125,1 129,6 108,0 114,0 108,6 154,4 1443 | 1244 | 118,5

Fejlédé orszagok 99,8 100,5 59,0 60,5 9,1 8,7 125,7 116,5 140,3 1452 | 125,6 | 1264

Forrds: KSH, GM

¥ A KSH iltal publikalt janudr-decemberi egységértékindexek alapjan.
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111/9. tablazat

A KULKERESKEDELMI TERMEKFORGALOM MEGOSZLASA
DEVIZANEMENKENT

Kiilfoldi pénznem

Forintegyenérték

Devizanem millié egység Megoszlas, %
1999. janudr—december
Kivitel
Osszesen 5990 217,4 100,0
Ebbdl:
US dollar 5364,3 1272 779,7 21,2
Német marka 22 418,0 2 898 231,3 48,4
Osztrak schilling 20 450,9 375 668,0 6,3
Eurd 2 825,0 715 399,9 11,9
Olasz lira 1760 848,5 229 773,8 3,8
Francia frank 3200,6 123 297,9 2,1
Japdn jen 321,9 123 948,4 2,1
Angol font 19242 4007,3 0,1
Behozatal
Osszesen 6 645 561,9 100,0
Ebbdl:
US dollar 6 315,7 1498 217,3 22,5
Német marka 21 588,1 2789 904,4 42,0
Osztrak schilling 25 861,2 474 937,2 7,1
Euré 3163,2 801 503,3 12,1
Olasz lira 1995 295,3 260 406,7 3,9
Francia frank 4790,7 184 571,5 2,8
Japén jen 278,0 106 679,7 1,6
Angol font 18 107,5 37 847,9 0,6
Forrds: GM
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III. KULKERESKEDELEM, IDEGENFORGALOM

FONTOSABB IDEGENFORGALMI ADATOK

I11/10. tablazat

Magyarorszégra Kereskedelmi Szdllodik Kiilfoldre
) Grkezs Ebbo: turistak | S“ashelyek kilfoldi | litogats
Id&szak kiilfoldiek vendégéjszaksi vendégéjszakai magyarok
ezer {6 szama (ezerben) ezer {6
1988 17 965 10 563 15902 6029 10797
1989 24919 14490 16 829 6580 14 476
1990 37 632 20510 13451 6279 13253
1991 33265 21 860 11501 5735 14317
1992 33491 20 188 10 398 5627 12 803
1993 40 599 22 804 10 502 5877 12115
1994 39 836 21425 10 536 6341 14 374
1995 39 240 20 690 9998 6323 13 083
1996 39 833 20 674 10 676 6770 12 064
1997 37315 17 248 10 656 6906 12173
1998 33 624 10 138 6980 12317
1999% 28 803 9778 6838 10 622
Eloz6'év =100
1988 94,8 . 90,8 94,4 150,0
1989 138,7 137,2 105,8 109,1 134,1
1990 151,0 141,5 79,9 95,4 91,6
1991 88,4 106,6 85,5 91,3 108,0
1992 100,7 92,4 90,4 98,1 89,4
1993 121,2 113,0 101,0 104,4 94,6
1994 98,1 94,0 100,3 107,9 118,6
1995 98,5 96,6 94,9 99,7 91,0
1996 101,5 99,9 106,8 107,1 92,2
1997 93,7 83,4 99,0 101,4 100,9
1998 90,1 99,1 101,1 101,2
1999% 85,7 96,9 98,0 86,2
Forrds: KSH

¥ Elézetes adatok.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

1I/1. tablazat
A VALLALKOZASOK FOBB TIPUSAINAK SZAMA AZ EV VEGEN

P ok Kor/l/ét(zlt” Részvény- . Kozkereseti Betéti At:}lakulz’lsra Gazdasdgi Egyéni
Iddszak végén fetlgrllessfiegu tarsasag Szdvetkezet tarsasig tarsasag kolelezetlat) k??‘%%f?‘??'b, véllalkozas
sasag SZErvezel 0Z0sseg
Regisztrdlt szervezet
1990 18317 646 7132 418 5789 2363 20 600 393 450
1991 41206 1072 7232 463 22977 2233 19 999 510 459
1992 57262 1712 7694 1187 41218 1733 17 595 606 207
1993 72 897 2375 8175 2492 67 301 1130 15323 688 843
1994 87 957 2896 8252 3348 89 045 821 13416 778 036
1995 102 697 3186 8321 3951 107 106 761 11832 791 496
1996 122 044 3536 8362 4394 127725 683 10 871 745 247
1997 143 109 3929 8330 4509 140 043 655 9721 659 690
1998 15990 4251 8230 5006 161 857 619 9357 648 701
1999 160 647 4350 8191 5217 170 762 506 7793 660 139
Miikodé szervezet”
1995 85 349 2903 4879 2935 80950 425 7 690 417 587
1996 104 166 3232 4858 3558 107 782 335 7169 46 163
1997 124 192 3573 4989 3565 118 419 262 6 100 465 049
1998 134 107 3736 5668 4063 140 449 141 5939 458 355
1999 136 777 3853 5892 4386 150 637 93 4 886 467 513

Forrds: KSH

 Atalakuldsra kotelezett allami vallalatok és egyéb gazdasdgi szervezet (lednyvdllalat, egyes jogi személyek véllalata, szovetkezeti véllalat és egyéb dtalaku-
lasra kotelezett gazddlkodasi forma).

® Megsziing gazdalkodasi forma.

9 Miikod6nek szamitanak azok a véllalkozasok, amelyek a tirgyévben, illetve az el6z8 év sordn adébevalldst (tarsasdgi add, dfa stb.) teljesitettek; amelyek a
targyévben alakultak. Regisztraltnak, de nem miikodének szamitanak azok a vdllalkozdsok, amelyek megsztintek, de adminisztrativ okokbdl a bejelentési ko-
telezettség elmulasztdsa miatt a nyilvantartdsban szerepelnek; amelyek tobb éve felszamolds alatt dllnak, gazdasagi tevékenységet nem folytatnak; amelyek
tevékenységiiket sziineteltetik vagy még nem kezdték meg; amelyek elsGdlegesen nem vallalkozdsi célbél alakultak (épitSkozosségek, tarsashdzak, lakdsszo-
vetkezetek, vizikozmi-tarsulatok); amelyek véllalkozdi tevékenységet csak esetlegesen végeznek (egyéni véllalkozasok egy része).
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

11/2. tablazat

IPARI TERMELESI ES ERTEKESITESI INDEXEK
(6sszehasonlité dron)

%
1dGszak Termelés Ertekesites - Ebbd -
belfoldre exportcélra
1980 = 100
1987 1154 111,8 108,7 122,9
1988 114,1 111,5 107,5 129,5
1989 108,4 106,7 103,2 128,2
1990 98,3 94,8 90,8 1139
1991 80,3 71,5 75,0 86,9
1992 72,6 72,1 70,1 83,9
1993 75,5 74,2 72,7 84,1
1994 82,7 81,5 71,3 101,8
1995 86,5 84,6 76,1 120,9
1996 89,4 88,1 74,9 142,2
1997 99,4 97,1 74,0 190,7
1998 111,9 110,1 76,2 245,8
1999% 123,5 122,0 77,5 301,8
Elozo'év =100

1987 102,4 102,7 103,3 102,9
1988 98,9 99,7 98,9 105,4
1989 95,0 95,7 96,0 99,0
1990 90,7 88,9 88,0 88,8
1991 81,7 81,7 82,6 76,3
1992 90,3 93,1 93,4 96,6
1993 104,0 102,9 103,7 100,2
1994 109,6 109,8 106,4 121,0
1995 104,6 103,8 98,4 118,8
1996 103,4 104,1 98,5 117,6
1997 111,1 110,3 98,7 134,1
1998 112,6 113,3 103,1 128,9
1999” 1104 110,9 101,6 122,8

Forrds: KSH
¥ El6zetes adatok.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

11/3. tdblazat

AZ IPAR FOBB AGAZATAINAK TERMELESI ES ERTEKESITESI VOLUMENINDEXE, 1999”
(6sszehasonlit6 aron)

%
Agazat Termelés Eé;e;l;:gﬁs ; Ebvdl )
belfoldre exportcélra
Eloz6 év = 100
Banydszat 101,1 101,5 94,7 190,3
Elelmiszer, ital, dohdnygyartds 102,8 103,8 105,8 96,9
Textilia, textildru gydrtdsa 109.,4 110,3 101,6 115,7
Bértermék, labbeli gyartasa 105,0 106,0 103,9 107,3
Fafeldolgozas 95,4 96,6 97,6 95,4
Papirgyartas, kiad6i, nyomdai tevékenység 104,5 105,1 106,7 98,1
Kokszgyartds, kdolaj-feldolgozds, nukledris flitGanyag gyartdsa 85,9 86,4 83,2 99,5
Vegyi anyag, -termék gyartasa 91,2 91,9 97,2 87,1
Gumi-, mianyag termék gyartasa 109,2 109,1 106 113,3
Egyéb nemfém dsvanyi termékek gyartasa 96,7 98,3 98,4 98,2
Fémalapanyag, fémfeldolgozdsi termékek gyartasa 99,7 101,4 103,3 99,0
Gép, berendezés gyartasa 106,7 107,2 97,9 1159
Villamosgép-, miszergyartas 155,1 154,1 124,3 160,5
Jarmigyartas 120,3 120,7 97,3 123,8
Mashova nem sorolt feldolgozéipar 101,8 102,6 91,5 119,6
Feldolgozédipar 112,5 113,1 101,9 123,3
Villamosenergia-, giz-, g6z-, vizellatds 98,1 98,4 99,3 69,0
Ipar 110,8 111,3 101,3 122,9

Forrds: KSH
¥ El§zetes adatok. Az adatok az 5 f6nél tobbet foglalkoztat vallalkozdsokra vonatkoznak.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

11/4. tablazat

IPARI TERMELESI ES ERTEKESITESI INDEXEK
(6sszehasonlitd dron, szezondlisan kiigazitva)

%
. Ebbdl
Id&szak Termelés Ertékesités
belfoldre exportcélra
1992. év havi dtlaga = 100

1998. janudr 145,0 143,1 106,0 272,1
februar 1474 143,6 105,4 272,5
marcius 149,2 149.,5 108,2 277,0
aprilis 150,2 1459 107,1 275,5
méjus 153,6 149,8 109,7 277,0
junius 1539 154,5 110,5 2942
julius 156,5 155,3 111,7 295,2
augusztus 156,7 152,4 109,6 293,8
szeptember 157,9 157,1 110,1 308,0
oktober 157,3 1554 106,6 312,1
november 158.4 156,7 110,8 304,4
december 159,9 162,2 111,9 317,1

1999. januér 1584 152,0 106,7 312,7
februar 1559 152,9 107,6 3104
marcius 159,8 164,6 108,4 336,0
aprilis 161,2 157,3 106,3 330,0
majus 162,2 160,5 107,9 337,1
junius 167,5 168,8 108,3 356,6
julius 168,2 1654 110,0 341,1
augusztus 172,8 173,8 112,6 384,8
szeptember 180,7 180,1 112,0 394,8
oktober 184,0 177,3 115,5 375,3
november 183,6 184,1 116,9 403,3
december 180,4 185,4 1159 407,1

Elo76 év dtlaga = 100

1998. janudr 106,1 106,4 100,3 120,0
februar 107,8 106,8 99,7 120,2
marcius 109,2 111,2 102,3 122,1
aprilis 109,9 108.,5 101,3 121,5
majus 1124 111,4 103,8 122,1
junius 112,6 114,9 104,5 129,7
julius 114,5 115,5 105,7 130,2
augusztus 114,6 1134 103,7 129,6
szeptember 115,5 116,9 104,1 135,8
oktober 115,1 115,6 100,8 137,6
november 115,9 116,6 104,8 134,2
december 117,0 120,7 105,8 139,8

1999. januér 103,0 99,9 97,9 107,2
februar 101,3 100,5 98,7 106,5
marcius 103,9 108,2 99,5 115,2
aprilis 104,8 103,4 97,6 113,2
méjus 105,4 105,5 99,0 115,6
junius 108,9 111,0 99,4 122,3
julius 109,3 108,7 100,9 117,0
augusztus 1123 1142 103,3 132,0
szeptember 117,5 118,4 102,8 135,4
oktdéber 119,6 116,5 106,0 128,7
november 119,3 121,0 107,3 138,3
december 117,3 121,9 106,4 139,6

Forrds: KSH
A szezonalisan kiigazitott termelési volumenindexeket munkanappal korrigdlva kozoljiik.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

AZ EPITOIPAR TELJESITMENYE

11/5. téblazat

Id6szak Magas- MélyépitSipar Epitési szak- | Epiiletfenntartds EpitGipar
épitdipar és szerelGipar és korszer(sités Osszesen
A termelés értéke folyo dron, millid forint
1992 62118 49 498 78 690 16313 206 619
1993 68 621 65 989 89 162 14 731 238 503
1994 77 528 106 110 107 331 16 068 307 037
1995 93 546 100970 123 007 17 800 335323
1996 113 339 117 992 162 428 21628 415 387
1997 174 774 149 964 192 942 27 291 544971
1998 200 190 207 674 248 371 20 845 677 080
Volumenindexek:
1980 = 100
1990 50,2 60,0 160,6 349,9 76,7
1991 414 60,5 142,0 284,5 67,0
1992 36,2 75,5 168,0 206,8 68,0
1993 35,7 88,6 171,6 167,1 69,8
1994 35,5 122,8 181,6 159,6 78,2
1995 30,8 97,3 161,1 116,7 66,0
1996 30,4 89,6 173,5 116,5 65,9
1997 349 94,3 190,0 123,8 72,3
1998 36,3 118,8 221,3 90,7 81,8
Elozo'év =100
1990 82,1 86,3 91,7 84,5 86,2
1991 82,6 100,9 88,4 81,3 87,4
1992 87,3 124,7 118,3 72,7 101,5
1993 98,6 1174 102,2 80,8 102,6
1994 99,4 138,6 105,8 95,5 112,1
1995 87,0 79,2 88,7 73,1 84,3
1996 98,5 92,1 107,7 99,9 99,9
1997 114,8 105,3 109,5 106,2 109,7
1998 104,1 126,0 116,5 73,3 113,1
Szerkezetkész , .
1d6s épiilet/rész, Epiiletgépészeti Befejezd Epitipar
zak i g p oo =
egyéb épitmény szerelés épités dsszesen
épitése
A termelés értéke folyo dron, millidrd forint
1998 4618 ‘ 140,2 ‘ 54,8 ‘ 677.4
1999" 527.4 173,3 74,2 794.8
El676 év = 100
1999” 103,0 \ 13,7 \ 124,5 \ 106,4
Forrds: KSH
¥ Elézetes adatok.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

A MEZOGAZDASAGI TERMEKEK FELVASARLASI VOLUMENINDEXEI”

11/6. tdblazat

%
Névény- Ebbél El§
1dGszak ktelt’r,nesitfsi és}_ nGvénvi Gmol- borsz816 éllgltlolsés Osszesen
TR | tomekek» | Zoldsegfeiek | SR must,bor termékek
1980 = 100
1987 99,8 104,4 106,1 94,2 75,6 105,1 102,8
1988 102,5 111,2 98,9 95,6 69,1 102,3 102,4
1989 92,2 107,1 80,7 84,3 37,1 99,0 96,1
1990 79,6 88,4 78,4 69,1 42,6 92,9 87,3
1991 71,1 88,7 65,3 40,2 20,6 75,4 73,6
1992 68,2 88,5 39,6 47,0 22,9 60,9 63,7
1993 39,1 479 30,1 29,2 17,6 49,8 44,6
1994 41,5 51,3 37,7 27,3 14,5 44,1 42,6
1995 49,7 62,9 49,1 18,4 21,9 48,6 48,7
1996 50,9 61,8 46,5 32,5 22,0 52,3 51,2
1997 48,2 57,2 46,6 28,8 29,0 50,6 49,1
1998 48,3 53,8 64,1 30,3 28,5 49,8 48,7
19999 52,3 64,0 53,9 24,4 26,6 52,5 51,9
Eloz6 év =100
1987 934 91,9 114,6 93,5 81,1 102,4 98,5
1988 102,7 106,5 93,2 101,5 91,4 97,4 99,6
1989 90,0 96,4 81,6 88,2 53,7 96,7 93,8
1990 86,3 82,5 97,2 82,0 114,9 93,8 90,8
1991 89,3 100,3 83,3 58,2 48,4 81,2 84,3
1992 95,9 99,8 60,7 116,9 111,1 80,8 86,6
1993 57,4 54,2 76,0 62,1 76,8 81,8 70,0
1994 106,0 106,9 125,1 93,7 82,4 88,7 95,6
1995 119,7 122,6 130,2 67,5 151,0 110,2 1144
1996 99,6 949 94,8 173,7 100,6 107,6 103,9
1997 94,7 92,5 100,1 88,7 131,9 96,7 95,8
1998 100,2 94,0 137,7 105,0 98,1 98,5 99,3
19999 108,3 119,0 84,1 80,7 93,6 105,4 106,6
Forrds: KSH

¥ A volumenindexek a mezSgazdasagi termék-nagykereskedelemhez tartozé, valamint az élelmiszergyarté dgazatok gazdalkodé szerveinek felvésarlasi ada-

tai alapjan késziilnek.

" Gabonafélék, hiivelyesek, ipari novények, burgonya, szlastakarményok, magvak.

© ElGzetes adatok.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

KISKERESKEDELMI ELADASI FORGALOM®

11/7. tdblazat

Megnevezés 1990 ‘ 1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998
Folydé dron, millidrd forint
Kiskereskedelem és vendéglatas osszesen 1078,8 | 1320,5 | 1569,5 | 1967,3 | 2047,9 | 2396,5 | 2793,2 | 3197,6 | 3865,0
Bolti kiskereskedelem 948,3 | 1173,9 | 1387,5 | 1744,6 | 19084 | 22253 | 2594,0 | 2949,0 | 3561,9
Vendéglatas 130,5 146,6 182,1 2227 1394 171,2 199,2 248,6 303,1
Eloz6 év =100

Folyd drak alapjdn

Bolti kiskereskedelem 118,7 123.8 118,2 125,7 116,6 116,6 113,7 120,8
Vendéglatds 126,5 112,3 124,2 122,3 122,8 116,4 124,8 121,9
Osszesen 119,6 122,4 118,9 125,3 104,1 117,0 116,6 114,5 120,9

Elézo'év =100

Osszehasonlito drak alapjdn

Bolti kiskereskedelem 71,2 96,3 103,2 91,7 95,1 98,4 108,7
Vendéglatas . 77,1 106,8 100,1 99,1 92,5 106,8 104,6
Osszesen 92,4 71,8 97,5 102,8 93,9 92,2 94,9 99,0 108,4

Elelmi Gowy-
sl muszer Textil, Biitor Gépjarmi PP P Iparcikk SZet-, . Kiskereske-
IdGszak Esélelmi- | parati | 6s maiszaki | és jarmd- Gépjdrmd- | Kultir- és jellegt gyégyd- | Haszndlt- | Csomag- delem,
szer jellegd | labbeli ikk lkatré iizemanyag | egyéb cikk szati ter- cikk kiildé .
vegyes és l4bbeli ci alkatrész vegyes mék, illat- Osszesen
szer
Folyo dron, millidrd forint
1997 1058,8 134,7 503,5 2454 355,1 373,6 102,8 154,7 13,4 7,0 2949,1
1998 1286,6 194,5 657,5 493.,6 4272 372,1 122,4 107,9 12,4 8,6 3682,8
1999 1450,5 237,1 694,1 619,3 547,8 450,8 166,6 132,1 15,5 9,3 4323,0
Eljz6 év =100

1998 107,4 127,4 118,9 185,3 109,3 90,5 107,2 61,2 83,7 111,0 112,3
1999” 106,9 111,2 98,0 116,5 107,3 111,9 125,7 96,5 115,6 98,6 107,7
Forrds: KSH

¥ Az adatgyiijtési és becslési modszer véltozasa miatt az adatok 1994-t61 nem hasonlithaték 6ssze a korabbi évek iizlettipusonkénti adataival.

® Elgzetes adatok.

256 MAGYAR NEMZETI BANK



II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

ARUSZALLITASI ADATOK®

11/8. tdblazat

Szél'l'itott aruk Ebbol: Arutor}na}(ilqméter» Ebbdl
Id6szak tomege vastiti koziti teljesitmény vasiiti koziti
ezer tonna milli6 tkm
1988 347 818 111 760 210 747 47 806,0 21 057,0 7 180,0
1989 312944 104 537 184 076 46 660,0 19 820,0 6977,0
1990 230 112 87 722 111 605 42 071,9 16 781,0 6921,0
1991 171 579 67 088 81917 26 793,9 11937,6 44352
1992 130 356 53118 52 188 22 900,2 10 015,2 3379,1
1993 107 454 43 573 39752 16 456,7 7708,2 3009,0
1994 112 300 48 238 40916 15 248,7 7706,8 2 641,5
1995 179 626 51032 104 618 23 674,7 84219 9954,6
1996 164 022 49 035 90 527 24 873,7 7 633,5 10 181,7
1997 166 474 52 005 90 057 24 789,2 8 148,7 10 429,9
1998 208 316 53 655 128 666 27 144,0 8 150,0 12 592,0
19999 215252 49 564 141 316 26 328,0 7715,0 13 135,0
El6zd év =100

1989 90,0 93,5 87,3 97,6 94,1 97,2
1990 73,5 83,9 60,6 90,2 84,7 99,2
1991 74,6 76,5 73,4 63,7 71,1 64,1
1992 76,0 79,2 63,7 85,5 83,9 76,2
1993 82,4 82,0 76,2 71,9 77,0 89,0
1994 104,5 110,7 102,9 92,7 100,0 87,8
1995 . 105,8 . . 109,3 .

1996 91,3 96,1 86,5 105,1 90,6 102,3
1997 101,5 106,1 99,5 99,7 106,7 102,4
1998 125,1 103,2 1429 109,5 100,0 120,7
19999 103,3 92,4 109,8 97,0 94,7 104,3

Forrds: KSH

¥ Az adatok 1995-t6l tartalmazzdk az 50 f6t vagy kevesebbet foglalkoztaté vdllalkozdsok teljesitményeit is. 1994-ig az adatok az 50 fénél tobbet foglalkoztaté
vdllalkozdsokra vonatkoznak, ezért a két idGszak adatai nem 6sszehasonlithaték. A csdvezetékes szdllitdsndl az dgazaton kiviili tevékenységet is tartalmazza.
" A Magyarorszagon bejegyzett vallalkozasok tengeri szallitsi tevékenysége 1993 janiusétol megszint.

9 Elézetes adatok.
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II. GAZDASAGI FOLYAMATOK

11/9. tablazat
A BERUHAZASOK VOLUMENINDEXEI

) Beruhdzasok
Ev
1980 =100 el6z6 év =100
1981 94,8 94,8
1982 92,7 97,8
1983 89,9 97,0
1984 87,3 97,1
1985 85,3 97,7
1986 87,3 102,3
1987 93,9 107,6
1988 86,7 923
1989 90,5 104,4
1990 81,6 90,2
1991 71,6 87,7
1992 70,5 98,5
1993 72,3 102,5
1994 81,2 112,3
1995 76,9 94,7
1996 80,9 105,2
1997 87,5 108,2
1998 98,7 112,7
1999¥ 105,2 106,6

Forrds: KSH
Y El§zetes adatok.

11/10. tabldzat
A BERUHAZASOK TELJESITMENYERTEKE

1997 1998 1999 El6z6 év azonos
milli6 forint idgszaka =100
Nemzetgazdasagi beruhazasok ésszesen 1709 876 2093768 2406731 106,6
Gazdasagi agak szerint
Mez8gazdasdg, vad- és erd6gazdalkodas, haldszat 61833 76798 79 189 96,7
Banydaszat 5360 6417 10211 149,6
Feldolgozéipar 396018 544293 627570 107,7
Villamosenergia-, giz-, h- és vizellatas 115046 149 886 167 201 103,8
EpitSipar 29177 38860 46762 112,1
Kereskedelem, koziti jarmd és kozsziikségleti cikk javitdsa, karbantartdsa 109 137 148 931 181747 113,2
Széllashely-szolgaltatds és vendéglatas 16 439 20675 25973 115,7
Szallitas, raktdrozas, posta és tavkozlés 323930 394743 431526 101,9
Pénziigyi tevékenység és kiegészit§ szolgéltatasai 42 880 70 505 68112 90,5
Ingatlaniigyletek, bérbeadds és gazdasdgi tevékenységet segit§ szolgaltatds 386 857 377108 461225 111,6
Kozigazgatds, kotelez§ tarsadalombiztositas 66 194 74 860 102 964 127,0
Oktatds 36735 38703 48791 1159
Egészségiigyi és szocidlis ellatds 43 657 52592 51268 90,1
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolgaltatds 76613 99 397 104193 95,7
Anyagi-miiszaki osszetétel szerint
Epités 889 886 1006 167 1257377 103,2
Gép 662 328 900 151 1 146 860 110,6

Forrds: KSH
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1. ABRUTTO HAZAI TERMEK (GDP)

1/1. tablazat

A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) VOLUMENINDEXEI

%
Ebbdl Ebbdl
Ev Br[L;ltg])'( lzézsip t)er- erSeardasia ¢ Belféldjlf,elhasz—
ipar” épitdipar er d(’)’gga zfiélko%zss ndlas végsé fogyasztds | brutt6 felhalmozas
1980 = 100
1985 109,1 112,2 934 116,4 100,3 107,6 82,5
1986 110,7 111,9 93,5 120,8 104,2 110,2 89,6
1987 115,2 1154 100,8 116,8 107,5 113,8 92,5
1988 115,1 113,7 95,3 126,4 104,4 110,6 89,4
1989 1159 1114 103,2 124,8 105,3 111,5 90,5
1990 111,8 103,0 80,6 119,1 102,0 108,5 86,7
1991 98,5 84,7 68,5 109,5 92,7 103,0 68,4
1992 95,5 79,0 69,8 91,4 89,4 103,6 54,4
1993 94,8 81,4 66,0 84,2 98,3 109,2 72,0
1994 97,5 86,3 69,1 83,9 100,5 106,7 86,3
1995 99,0 92,2 69,2 86,2 97,4 99,6 93,4
1996 100,3 95,2 64,2 89,7 98,2 96,7 105,4
1997 104,9 105,9 69,5 89,2 102,1 99,0 114,4
1998 110,1 114,7 73,5 87,9 110,1 103,0 134,0
19999 115,0 124,1 76,6 86,8 . 107,5
Elozdév =100
1986 101,5 99,7 100,1 103,8 103,9 102,4 108,6
1987 104,1 103,2 107,8 96,7 103,2 103,3 103,2
1988 99,9 98,5 94,5 108,2 97,1 97,2 96,7
1989 100,7 98,0 108,3 98,7 100,9 100,8 101,2
1990 96,5 92,4 78,1 95,4 96,9 97,3 95,8
1991 88,1 82,2 85,0 91,9 90,9 94,9 78,9
1992 96,9 933 101,9 83,5 96,4 100,6 79,6
1993 99,4 103,0 94,5 92,1 109,9” 105,4” 1323
1994 102,9 106,0 104,7 99,6 102,2 97,7 119,8
1995 101,5 107,0 100,2 102,7 96,9 93,4 108,2
1996 101,3 103,2 92,8 104,1 100,8 97,1 112,8
1997 104,6 111,3 108,2 99,5 104,0 102,3 108,6
1998 104,9 108,3 105,8 98,5 107,8 104,1 117,1
19999 104,5 108,2 104,2 98,7 . 104,3
Forrds: KSH

¥ 1992-t61 az ij TEAOR szerinti bontdsban.
" 1993-ban az adéssagtorlesztésként kapott orosz hadieszkdzimporttal egyiitt.
9 El6zetes adatok.

246 MAGYAR NEMZETI BANK



I. A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP)

A HOZZAADOTT ERTEK AGAZATONKENT

1/2. tablazat

Nemzetgazdasagi dgazat”

MezGgazdasag, erdGgazdalkodds, haldszat
Bénydészat

Feldolgozdipar

Villamosenergia-, gdz-, h§- és vizellatds
EpitGipar

Kereskedelem, koziti jarmi és kozsziikségleti
cikkek javitdsa, karbantartas
Széllashely-szolgéltatds és vendéglatds
Sz4llitds, raktdrozas, posta és tavkozlés
Pénziigyi tevékenység és kiegészits szolgaltatds
Ingatlaniigyletek, bérbeadds és gazdasagi
tevékenységet segitd szolgaltatds
Kozigazgatds, kotelezS tarsadalombiztositds
Oktatds

Egészségiigyi és szocidlis elltas

Egyéb kozosségi, tdrsadalmi és személyi
szolgaltatds

AGAZATOK OSSZESEN (alapéron)
Pénzkozvetités fel nem osztott szolgaltatasi dija
BRUTTO HAZAI TERMEK (alapdron)
Termékadok egyenlege

BRUTTO HAZAI TERMEK (piaci dron)

1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998
foly6 dron, millidrd forint

195,1 189,9 206,0 262,3 332,9 402,4 445,1 4914
81,8 32,2 20,1 20,0 22,9 25,9 33,9 28,1
4942 583,1 688,4 848,2 1111,1 1360,9 1804,5 | 2135,1
90,5 102,0 115,9 125,3 162,5 204,6 285,3 341,9
123,5 153,9 167,4 201,5 2278 260,7 3459 405,6
307,2 284,0 353,8 420,6 557,0 83,9 866,8 10274
48,5 57,6 63,7 73,2 98,8 120,7 150,6 171,0
209,9 2453 2717,0 333,7 442.8 556,1 736,2 875,1
101,8 109,1 145,6 245,1 259,0 312,3 341,9 367,7
234,8 317,3 412,2 5252 706,1 963,7 1105,0 13188
147,1 1874 235,8 290,3 351,0 417,0 5259 638,7
110,0 141,7 175,8 223,0 253,4 277,8 348,7 416,0
95,8 123,8 151,1 189,2 228,4 272,77 337,4 390,7
58,7 97,0 129,5 161,8 179,2 202,7 228,8 265,8
2298,9 2624,3 3142,3 39194 4932,9 6061,3 7556,0 | 8873,5
-107,7 -100,6 -124.,4 -199,1 -219,3 -218,9 -241,8 -245,1
2191,2 2523,7 3017,9 3720,3 4713,6 5842,4 7314,2 | 8628,4
307,1 419,0 530,4 644,5 900,4 1051,5 1226,5 1459,1
2498,3 2942,6 3548,3 4364,8 5614,0 6893,9 8540,7 (10 087,4

A HOZZAADOTT ERTEK AGAZATONKENT

172. tablazat (folytatds)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999”
Nemzetgazdasdgi égazala) 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
volumenindex, %

Mez6gazdasag, erd6gazdalkodds, haldszat 83,5 92,1 99,6 102,7 104,1 99,5 98,5 98,7
Bénydaszat 36,8 56,2 87,5 100,5 97,1 103,5 75,6 .
Feldolgozéipar 101,6 105,9 106,7 108,2 104,0 1134 110,3 109,7
Villamosenergia-, gdz-, h§- és vizelldtas 99,3 102,0 104,8 99,9 98,8 97,7 96,5 .
EpitGipar 101,9 94,5 104,7 100,2 92,8 108,2 105,8 104,2
Kereskedelem, koziti jarmd és kozsziikségleti
cikkek javitdsa, karbantartas 82,0 96,7 96,1 97,2 99,5 106,2 105,8 109,2
Széllashely-szolgaltatas és vendéglatas 95,8 93,1 96,3 94,3 100,2 108,3 103,2 108,0
Szallitds, raktarozds, posta és tavkozlés 95,7 94,6 101,4 112,4 103,1 109,2 103,3 103.,4
Pénziigyi tevékenység és kiegészit§ szolgaltatas 85,4 113,8 128,1 82,4 99,7 94,8 95,1
Ingatlaniigyletek, bérbeadds és gazdasigi
tevékenységet segit§ szolgaltatds 103,4 103,0 105,6 97,7 108,2 96,4 106,0
Kozigazgatds, kotelezd tarsadalombiztositds 103,6 101,4 102,6 100,0 102,3 101,8 105,2
Oktatds 104,2 101,5 104,1 96,6 100,0 104,5 103,8
Egészségiigyi és szocidlis elltds 104,3 104,3 103,5 96,5 103,2 105,1 101,7 .
Egyéb kozosségi, tdrsadalmi és személyi 129,1 110,9 105,7 81,1 92,5 96,9 97,4 105,0
szolgéltatds
AGAZATOK OSSZESEN (alapdron) 94,9 100,6 104,3 100,5 102,2 104,7 104,7
Pénzkozvetités fel nem osztott szolgdltatasi dija
BRUTTO HAZAI TERMEK (alapéron) 95,9 100,3 102,9 101,5 103,1 105,1 105,2
Termékadok egyenlege 104,2 93,5 102,9 101,1 92,1 101,4 103,1 .
BRUTTO HAZAI TERMEK (piaci dron) 96,9 99,4 102,9 101,5 101,3 104,6 104,9 104,5

Forrds: KSH

 1992-t61 a MOL Rt. bany4szati tevékenysége a vegyiparban van elszdmolva. 1993-t6l a villamosenergia-ipari integréciéhoz tartozé szénbényék termelése a
villamosenergia-, gaz-, h§- és vizellatds d4gazatban van elszdmolva.

" El§zetes adatok.
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1. ABRUTTO HAZAI TERMEK (GDP)

1/3. tablazat
A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) FELHASZNALASA

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 [ 1996 | 1997 [ 1998
Megnevezés
foly6 dron, millidrd forint

Osszes végsé fogyasztis 2011,5 | 2477,5 | 3131,3 | 3678,8 | 4341,6 | 5119,5 | 6198,3 | 73074
Ebbdl:

Haztartdsok fogyasztdsa 1746,3 | 2141,1 | 2639,9 | 3151,7 | 3724,0 | 44159 | 5297,5 | 62828

Kozosségi fogyasztés“) 264,6 336,4 491,4 527,1 617,6 703,6 900,8 | 1024,6
Alléeszkdz-felhalmozds 5229 584,7 670,0 878,5 | 11254 | 14755 | 1898,9 | 2384,6
Készletvaltozas és egyéb, nem specifikalt felhaszndlas -11,9 -11,6 38,0 90,1 218,3 373.8 440,5 607,8
Osszes felhalmozas 511,0 473,1 708,0 968,6 | 1343,7 | 18494 | 23394 | 29924
BELFOLDI FELHASZNALAS 2522,5 | 2950,6 | 38394 | 46474 | 56853 | 6968,8 | 8537,7 (10 299,7
Export 818,4 925,3 937,0 | 1262,5 | 2091,8 | 2678,7 | 3885,6 | 51059
Importa) 842,6 933,3 1228,1 1545,1 | 2163,1 | 2753,6 | 3882,6 | 5318,2

Kiilkereskedelmi egyenleg =242 -8,0 -291,1 -282,6 -71,3 -74.,9 3,0 -212,3
BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) OSSZESEN 2498,3 | 2942,6 | 3548,3 | 4364,8 | 5614,0 | 6893,9 | 8540,7 {10 087,4

1/3. tablazat (folytatas)
A BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) FELHASZNALASA

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999”
Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
volumenindex, %
Osszes végsd fogyasztis 100,6 105,4 97,7 93,4 97,1 102,3 104,1 104,3
Ebbdl:
Haztartasok fogyasztasa 100,0 101,9 99,8 92,9 97,3 101,7 104,9 104,6
Kozosségi fogyasztas” 104,9 127,5 87,3 95,9 95,8 105,7 99,7 102,2
All6eszkoz-felhalmozds 97,4 102,0 112,5 95,7 106,7 109,2 1133 113,2
Készletviltozas és egyéb, nem specifikalt felhasznélds
Osszes felhalmozas 79,6 132,3 119,8 108,2 112,8 108,6 117,1
BELFOLDI FELHASZNALAS 96,4 | 1099 | 102,2 96,9 | 1008 | 1040 | 107,8
Export 102,1 89,9 113,7 1134 108,4 126,4 116,7 113,2
Import” 100,2 120,2 108,8 99,3 106,6 125,5 122,8 112,3
Kiilkereskedelmi egyenleg
BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP) OSSZESEN 96,9 99,4 102,9 101,5 101,3 104,6 104,9 104,5

Forrds: KSH
' 1993-ban és 1994-ben az adéssagtorlesztésként kapott orosz hadieszkozimporttal egyiitt (dfa és vam nélkiil).
" Elgzetes adatok.

/4. tdblazat
EGY LAKOSRA JUTO BRUTTO HAZAI TERMEK (GDP/FO)

(foly6 dron)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998"
Forint 241476 285 040 344 707 425 365 548 836 676 315 841039 997 415
USD 3228 3 608 3745 4046 4367 4433 4504 4651
ECU 2613 2789 3207 3409 3374 3538 3987 4139
Eves dtlagarfolyam, F/USD 74,81 79,00 92,03 105,13 125,69 152,57 186,75 214,45
Eves dtlagdrfolyam, FYECU 92,70 102,10 107,50 124,78 162,65 191,15 210,93 240,98

Forrds: MNB, KSH
¥ El6zetes adatok.

248 MAGYAR NEMZETI BANK




IX. ARFOLYAMOK



IX. ARFOLYAMOK

IX/1. tablazat
IDOSZAKI ATLAGOS DEVIZAARFOLYAMOK

(kozéparfolyam forintban,” eltérd jel6lés hidnydban egy egységre)

1988 50,42 28,74 408,73 8,47 39,36 89,73 34,51 59,60 - - -
1989 59,10 31,47 447,06 9,27 42,85 96,72 36,15 65,07 - - -
1990 63,20 39,14 556,31 11,62 43,77 | 112,56 45,61 80,48 - - -
1991 74,81 45,18 641,97 13,28 55,65 | 132,10 52,27 92,70 - - -
1992 79,00 50,60 719,02 14,93 62,34 | 139,25 56,22 | 102,10 - -
1993 92,03 55,63 790,92 16,23 83,33 | 138,21 62,33 | 107,50 - - -
1994 105,13 65,04 9,25 19,01 | 103,12 | 161,14 7723 | 124,78 - - -
1995 125,69 87,84 12,49 25,23 | 13420 | 198,30 | 106,62 | 162,65 - - -
1996 152,57 | 101,40 14,41 29,83 | 140,27 | 238,41 123,52 | 191,15 - - -
1997 186,75 | 107,68 15,30 31,99 | 154,69 | 30596 | 128,74 | 21093 - - -
1998 214,45 | 122,15 17,36 36,44 | 164,64 | 35537 | 148,28 | 24098 | 6,68 6,08 61,47
1999 237,31 129,25 18,37 38,54 | 209,59 | 383,85 | 157,96 | 252,80 | 6,86 5,73 59,82
1998. janudr 206,26 | 113,56 16,15 3391 | 159,55 | 337,34 | 139,82 | 22433 5,82 5,86 58,40
februdr 207,78 | 114,53 16,28 34,17 | 165,27 | 340,57 | 141,88 | 226,17 | 6,03 5,88 58,73
mdrcius 210,55 | 115,29 16,39 34,40 | 163,29 | 349,63 | 141,50 | 228,66 6,19 6,00 60,87
dprilis® 211,56 | 116,62 16,58 34,79 | 160,31 | 353,69 | 14047 | 231,17 | 6,27 6,05 61,88
mdjus 210,69 | 118,79 16,88 3543 | 156,09 | 344,95 | 142,60 | 234,01 6,48 6,16 61,68
junius 215,89 | 120,49 17,13 3594 | 153,83 | 356,28 | 144,51 | 238,09 | 6,48 6,19 62,13
jalius 217,72 | 121,10 17,21 36,12 | 15485 | 357,92 | 143,84 | 23930 | 6,83 6,23 62,95
augusztus 221,43 | 12391 17,61 36,96 | 152,90 | 361,69 | 148,27 | 24439 | 6,89 6,28 62,32
szeptember | 220,44 | 129,46 18,40 38,61 | 163,96 | 370,34 | 157,22 254,59 | 721 6,31 61,33
oktéber 215,70 | 131,72 18,73 39,29 | 178,65 | 365,56 | 161,37 | 259,53 7,39 6,00 61,67
november 217,67 | 129,51 18,41 38,62 | 180,92 | 361,63 | 157,36 | 254,63 7,29 6,02 63,14
december 217,13 | 130,18 18,50 38,82 | 18536 | 362,67 | 159,88 | 25551 7,23 6,00 62,26
1999. januér 21596 | 128,26 18,23 38,24 | 190,98 | 356,39 | 156,25| 250,84 | 7,03 5,86 61,14
februdr 22325 | 127,94 18,19 38,15 | 191,34 | 363,59 | 156,55 | 250,24 | 6,62 5,81 58,93
madrcius 233,15 | 129,82 18,45 38,71 | 19487 | 377,73 | 159,21 | 25391 6,68 5,71 59,05
dprilis 235,68 | 129,06 18,34 3848 | 197,04 | 379,55 | 157,57 | 25242 | 6,65 5,62 59,01
méjus 235,28 | 127,94 18,18 38,14 | 193,22 | 379,90 | 156,12 | 250,22 6,64 5,47 59,83
janius 240,16 | 127,51 18,12 38,02 | 198,75 | 383,47 | 156,35 | 24939 | 6,72 5,48 60,90
Jjalius 241,94 | 128,05 18,20 38,18 | 202,24 | 380,98 | 156,12 | 25045 6,86 5,56 62,34
augusztus 239,09 | 129,62 18,42 38,65 | 21092 | 383,79 | 158,39 | 253,52 6,96 5,69 60,47
szeptember | 242,97 | 130,51 18,55 3891 | 227,12 | 394,22 | 159,35| 25526 | 7,03 5,84 59.47
oktéber 240,53 | 131,74 18,72 39,28 | 226,96 | 398,73 | 161,61 | 257,66 | 7,03 5,90 58,54
november 246,45 | 130,41 18,54 38,88 | 23529 | 400,18 | 158,92 | 255,06 | 7,01 5,90 58,00
december 251,29 | 130,05 18,48 38,78 | 245,01 | 405,40 | 158,86 | 254,36 | 7,06 5,98 60,19

Forrds: MNB

¥ Munkanapokkal silyozva.

" 1994, janudr 1-jétSl egy egységre.

1997 4prilisatél az MNB 4ltal hivatalosan jegyzett devizak kore megvaltozott. Egyrészt a hivatalosan jegyzett devizdk kozé keriilt a cseh és a szlovdk korona,
illetve a lengyel zloty, mdsrészt az ir font és a kuvaiti dindr jegyzése megszint.

91999. janudr 1-jété1 eurd arfolyam.
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IX. ARFOLYAMOK

IX/2. tablazat
DEVIZAARFOLYAMOK AZ EV UTOLSO NAPJAN®
(kozéparfolyam forintban, eltérd jelolés hidnydban egy egységre)

Devizanemek 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

US dollar 62,54 61,45 75,62 83,97 | 100,70 | 110,69 | 139,47 | 164,93 | 203,50 | 219,03 | 252,52
Német marka 36,87 40,47 49,83 51,96 58,06 71,47 97,38 | 106,17 | 113,59 | 130,65 | 130,34
Osztrak schilling 5,24 5,75 7,07 7,39 8,26 10,16 13,84 15,09 16,15 18,57 18,53
Olasz lira (1000) 49,21 53,63 65,84 56,83 58,81 68,17 88,02 | 107,99 | 115,63 | 130,73 | 131,26
Francia frank 10,78 11,89 14,58 15,24 17,08 20,73 28,48 31,49 33,95 38,95 38,86
Japén jen (100) 43,52 45,24 60,35 67,32 90,22 | 111,05 | 135,39 | 141,74 | 156,50 | 192,42 | 247,06
Angol font 100,23 | 116,58 | 141,48 | 127,03 | 148,90 | 173,11 | 215,40 | 280,30 | 337,22 362,3 | 408,30
Ir font 97,01 | 107,50 | 132,20 | 136,63 | 142,15 | 171,00 | 222,38 | 277,16 - - -
Svéd korona 10,06 10,79 13,63 11,88 12,08 14,85 20,94 23,94 25,74 26,95 29,76
Svajci frank 40,43 47,41 55,85 57,61 68,11 84,46 | 121,19 | 122,22 | 139,82 | 158,94 | 158,85
Belga frank (100) 175,29 | 195,67 | 241,83 | 252,96 | 279,26 | 347,64 | 473,95 | 515,41 | 550,60 6334 | 631,93
Holland forint 32,65 35,84 4421 46,24 51,87 63,82 86,98 94,58 | 100,78 | 115,94 | 115,68
Spanyol peseta (100) 57,04 63,25 78,75 73,29 70,64 84,10 | 114,86 | 125,87 | 134,12 | 153,51 | 153,21
Finn marka 15,4 16,75 18,29 16,00 17,40 23,38 32,03 35,52 37,50 42,97 42,87
Dan korona 9,47 10,48 12,79 13,44 14,88 18,20 25,15 27,75 29,82 34,28 34,25
Norvég korona 9,47 10,32 12,64 12,12 13,40 16,36 22,07 25,64 27,67 28,79 31,52
Kanadai dolléar 54,02 52,94 65,46 66,19 75,81 78,82 | 102,27 | 120,37 | 142,00 | 141,38 | 173,85
Ausztral dollar 49,48 47,40 57,50 57,76 68,35 85,91 | 103,77 | 131,37 | 132,89 | 134,44 | 163,38
Portugél escudo (100) 41,46 45,26 56,17 57,18 57,07 69,58 93,32 | 105,41 | 111,11 | 127,39 | 127,15
Kuwaiti dindr 213,60 | 215,33 | 265,80 | 276,85 | 337,69 | 369,34 | 465,99 | 549,95 - - -
ECU 74,21 82,96 | 101,22 | 101,38 | 112,44 | 135,76 | 178,80 | 204,89 | 224,54 255,7 | 254,92
Cseh korona - - - - - - - - 5,90 7,27 7,07
Szlovik korona - - - - — - — - 5,84 5,94 5,98
Lengyel zloty - - - - - - - - 57,76 62,48 61,11
Forrds: MNB

91997 4prilisatél az MNB dltal hivatalosan jegyzett devizak kire megvéltozott. Egyrészt a hivatalosan jegyzett devizak kozé keriilt a cseh és a szlovik korona,
illetve a lengyel zloty, masrészt az ir font és a kuvaiti dindr jegyzése megszint.
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IX. ARFOLYAMOK

ARFOLYAM-INTEZKEDESEK

IX/3. tdblazat

Arfolyam- USD DEM ECU
Datum Valutakosar osszetétele intézkedés,ek
a valutakosirral hivatalos napi kozéparfolyam, forintban
szemben, %
1991. december 18-ig
az eldzd év kiilkereskedelmi
forgalmdnak
devizadsszetétele alapjdn
1991. december 9. 50% USD-50% ECU 77,08 48,92 99,30
1992. mécius 16. 1,90 80,60 48,23 98,56
junius 24. 1,60 79,09 50,67 103,90
november 9. 1,90 83,11 52,17 102,55
1993. februar 12. 1,90 86,58 52,52 102,10
marcius 26. 2,90 88,95 54,25 105,23
junius 7. 1,90 89,96 55,34 108,11
julius 9. 3,00 95,23 55,49 108,34
augusztus 2. 50% USD-50% DEM 96,25 55,55 104,92
szeptember 29. 4,50 97,00 60,19 114,27
1994. janudr 3. 1,00 101,71 58,64 113,59
februar 16. 2,60 104,15 60,31 116,64
majus 13. 1,00 103,53 61,90 119,43
méjus 16. 70% ECU-30% USD 103,67 61,88 119,35
junius 10. 1,20 104,56 62,67 120,99
augusztus 5. 8,00 109,90 69,18 132,17
oktéber 11. 1,10 109,03 70,59 134,74
november 29. 1,00 111,14 71,09 135,55
1995. janudr 3. 1,40 112,53 72,20 137,51
februar 14. 2,00 113,62 74,66 140,84
marcius 13. 9,00 120,03 85,45 155,57
marcius 16. ElGre bejelentett csuiszo leér- napi mérték
tékelés
rendszerének bevezetése
marcius 16. 0,060 119,28 85,64 156,39
julius 1. 0,042 126,22 87,94 163,16
1996. januar 1. 0,040 139,58 97,40 178,84
1997. januar 1. 70% DEM-30% USD 164,11 106,59
centrumdrfolyam
aprilis 1. 0,036 180,01 107,64
augusztus 15. 0,033 202,40 109,91
1998. janudr 1. 0,030 208,59 116,05
junius 15. 0,026 219,64 121,37
oktéber 1. 0,023 213,85 128,02
1999. januar 1. 70% EUR-30% USD EUR
janudr 1. 0,020 216,45 256,73
julius 1. 0,016 246,42 255,88
oktoéber 1. 0,013 244,42 262,16
Forrds: MNB
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IX. ARFOLYAMOK

IX/4. tablazat

ARFOLYAMMUTATOK:
EVES ATLAGOK
(el6z6 év dtlaga = 100)
%
1986 ‘ 1987 ‘ 1988 ‘ 1989 ‘ 1990 ‘ 1991 ‘ 1992 ‘ 1993 ‘ 1994 ‘ 1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999
A forint valutakosdrral szembeni drfolyamszint-vdltozdsa
sa | 143 | 87 | 120 | 164 | 164 | 79 | 108 | 156 | 268 | 190 | 151 | 138 | 74
A forint redleffektiv drfolyamindexe® ipari drindexalapon szdmolva®
89,1 87,6 93,3 99,1 99,8 105,5 99,6 103,8 95,3 94,1 103,8 105,4 96,3 100,3
(112,2) | (114,2) | (107,2) | (100,9) | (100,2) | (94,8) | (100,4) | (96,3) | (105,0) | (106,3) | (96,3) | (94,9) | (103,8) | (99,7)
Forrds: MNB

rok mutatdk.

¥ Azelsd sorban szerepld indexek a nemzetkozi publikdciés gyakorlatnak megfelelSek, mig a zdr6jelben 1évék a magyar gyakorlatban eddig kdzismert recip-
" 1997-t61 feldolgozéipari drindexalapon szdmolva.
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XIV. TOZSDEINDEXEK

XIV/1. tablazat

A BUDAPESTI ERTEKTOZSDE RESZVENYINDEXE (BUX)
(1991. januar 2. = 1000)

1998. 1999

dec.

z
&
=]

jan. febr. madrc. apr. mdj. jun. jal. aug. szept. okt. nov. dec.

5609,44 6572,42 | 5679,20 | 5512,70 6390,81 | 6574,16 7437,72 | 6639,55 | 6946,82 | 7479,54
5584,97 6524,74 | 5529,29 | 5618,03 6284,04 | 6691,23 | 7199,98 | 7301,29 7051,68 | 7603,75
5465,43 6504,19 | 5440,10 6126,51 | 6408,05 7195,72 | 7465,16 7224,17 | 792291
5665,62 6591,61 | 5253,03 6269,26 | 6408,44 7187,17 6775,96 | 7231,49
6473,68 | 5335,58 6307,66 6904,52 | 7095,15 6736,34 | 7271,93
5708,94 | 6605,99 7107,56 | 7104,71 | 7577,43 | 6664,53 7968,21
5810,31 | 6773,02 5676,40 | 6532,92 | 6297,29 | 7109,59 7494,66 | 6724,05 7921,80
5758,48 | 6943,08 | 6388,35 | 5803,53 | 5777,35 634287 | 7277,23 7455,26 | 6830,98 | 7231,39 | 7942,16
5784,03 6253,80 | 5907,24 | 5836,80 6344,84 | 7497,72 | 7128,19 | 7532,16 7228,36 | 8145,27
5892,85 6268,91 | 5886,99 6429,44 | 6399,74 6967,61 | 7579,54 7195,26 | 8219,80
5815,53 | 6841,09 | 6392,50 | 5832,22 6487,13 | 6462,15 6958,24 6883,92 | 7274,21
6826,34 | 6433,07 | 5819,67 | 5662,43 | 6443,01 7519,23 | 7064,73 6804,62 | 7198,23
6158,51 5621,88 | 6337,29 7264,69 | 7141,24 | 7505,54 | 6655,82 8139,18
5887,10 | 6127,68 5642,22 | 6344,12 | 6467,64 | 7292,28 7360,81 | 6587,15 8040,62
5820,76 | 5793,58 | 6327,23 5626,89 6532,79 | 7325,34 7273,26 | 6386,17 | 7295,22 | 8022,02
5893,58 6379,49 | 5784,72 | 5783,13 6590,86 | 7298,94 | 7068,45 | 7011,14 7432,51 | 8107,71
5804,73 6171,38 | 5717,77 6296,70 | 6530,28 7077,62 | 7147,22 7482,99 | 8244,84
5897,82 | 6340,15 | 6099,63 | 5489,80 6434,63 | 6524,92 7055,93 6244,29 | 7587,16
6360,43 | 5935,72 | 5606,74 | 5829,73 | 6464,77 7317,34 | 7124,39 6468,02 | 7538,32
6550,92 5865,65 | 6403,89 7234,35 7149,06 | 6580,69 8456,65
6111,20 | 6392,40 5971,79 | 6440,30 | 6539,48 | 7234,34 7038,64 | 6445,59 8409,77
6307,50 | 6228,86 | 5674,36 | 5502,65 | 5968,25 6399,02 | 7203,62 6895,74 | 6748,83 | 7493,28 | 8458,01
6340,59 5500,51 | 5355,60 | 5997,25 6350,03 | 7206,32 | 7409,07 | 6893,33 7414,85 | 8540,24
5661,60 | 5295,23 6458,54 7388,95 | 6779,71 7390,16
6458,28 | 5615,12 | 5457,47 6274,13 | 6558,81 7479,30 6754,30 | 7386,69
6402,87 | 5620,94 | 5326,76 | 6025,72 | 6356,65 7094,51 | 7517,99 6780,56 | 7437,32
6433,25 6097,70 | 6321,03 7178,04 | 7523,00 | 6883,98 | 6687,34 8742,87
6368,80 | 6434,46 6008,91 | 624942 | 6547,02 | 7253,69 6852,47 | 6752,25 8875,18
6371,44 | 6507,14 5283,29 | 5972,50 6456,54 | 7141,79 | 7508,95 | 6805,46 | 6959,16 | 7446,25 | 8819,45
6307,67 5318,66 | 5985,27 6485,80 | 7256,51 | 7459,84 | 6747,13 7440,15
31 5489,64 6438,82

O 00 3 &N L A W N =

LW N DN RN N NN N NN e e e e e e e e e
S O 0 AN N R WY R, O O XN R W N~ O

Forrds: BET
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XIV. TOZSDEINDEXEK

A KOZEP-EUROPAI RESZVENYINDEX (CESI)
(1995. jdnius 30. = 1000)

XIV/2. tablazat

Z
o
o

1998.
dec.

1999

jan.

febr.

mdrc.

apr.

méj.

jun.

jal.

aug.

szept.

okt.

nov.

dec.

O 00 3 N L A W N =

—_ = =
N o= O

13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31

1151,59
1144,14
1125,95
1146,37

1181,91
1186,28
1189,09
1211,38
1199,84

1199,24
1193,48
1206,27
1206,81
1218,50

1239,95
1239,95
1272,94

1277,56
1293,60
1284,54

1306,18
1326,55
1342,87
1392,96
1405,55

1392,26
1362,59
1273,56
1247,09
1213,22

1286,07
1289,42
1322,94
1314,30
1269,17

1269,15
1298,58
1297,74
1283,37
1301,86

1292,53
1279,25
1271,48
1285,80
1267,64

1243,63
1229,89
1218,39
1237,61
1254,72

1233,38
1233,26
1223,27
1197,34
1171,68

1147,68
1123,44
1106,84
1106,81
1088,16

1095,01
1084,50
1079,65
1058,62
1063,18

1107,07
1133,92
1139,02
1139,23
1151,08

1139,39
1141,11
1124,24
1130,03

1128,30
1117,57
1083,35
1113,54
1111,31

1090,77
1111,98
1120,36

1139,77
1139,77

1170,01
1186,25
1205,52
1211,53

1178,46
1172,54
1165,87
1165,35
1158,90

1182,86
1190,53
1197,54
1202,72
1215,77

1218,30
1220,81
1212,65
1193,57
1205,50

1215,14
1245,82
1247,08
1276,62
1274,41

1263,59
1277,62
1266,42
1253,65
1270,27

1248,26
1266,54
1294,11
1296,45
1308,38

1307,73
1288,83
1277,14
1261,73

1279,67

1290,21
1267,92
1273,08
1264,06

1252,97
1257,64
1252,70
1276,91
1289,74

1304,66
1318,52
1310,62
1317,61
1323,46

1330,39
1329,69
1306,63
1319,56
1327,92

1329,19
1317,79
1311,79

1335,89
1332,02

1338,90
1345,21
1345,50
1356,95
1373,83

1386,71
1359,43
1356,91
139391
1381,72

1382,89
1397,66
1381,93
1399,46
1402,88

1409,72
1397,56
1414,18
1410,88
1412,51

1405,08
1408,55
1418,63
1401,77
1394,54

1384,46
1365,49
1354,34
1371,83
1368,28

1370,64
1350,36
1358,24
1363,87
1366,75

1377,32
1379,18
1390,81
1395,08
1389,36

1388,34
1383,00

1385,15
1369,52
1368,55

1373,30
1333,64
1341,93
1339,04
1338,25

1318,65
1306,95
1268,43
1243,13
1266,03

1280,18
1266,25
1247.47
1240,30
1217,08

1222,83
1232,25
1223,50
1216,45

1210,06

1210,60
1227,55
1229,31
1236,13
1233,78

1237,87
1225,26
1201,06
1202,00
1194,43

1169,09
1179,66
1195,53
1204,97
1217,03

1220,65
1208,23
1198,03
1193,61
1214,57

1214,16
1212,18
1218,91
1225,95
1203,74

1201,53
1214,33
1205,83
1212,65
1204,06

1209,68
1227,16
1253,00
1250,08
1264,54

1270,50
1258,18
1243,76
1249,52
1246,01

1228,26
1232,18

1245,70
1255,55
1258,99

1288,64
1285,35
1307,05
1331,14
1358,72

1337,90
1313,47
1310,95
1321,17
1330,83

1349,36
1350,24
1356,75
1369,57
1368,10

1402,63
1413,67
1400,60
1401,63

Forrds: BET
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XIV. TOZSDEINDEXEK

X1IV/3. tablazat

MAGYAR ALLAMKOTVENY-INDEX (MAX),
1998. DECEMBER-1999. DECEMBER
(1996. december 31. = 100,0000)

1998. 1999

dec. jan. febr. marc. apr. mdj. jun. jal aug. szept. okt. nov. dec.
142,7546 152,9900|152,3421|152,8575 157,0122|158,2872 162,0208|163,5844166,6921|170,8086
142,8203 152,9159|152,4791|153,0047 157,1214|158,3346(160,3910(162,1515 166,8311170,9700
143,0170 152,8782|152,5692 156,4745|157,3021 160,4349|161,9157 167,3795|171,2900
143,0991|149,1366|153,1572|152,8843 156,5494|157,3760 160,5118 163,7579|167,9402
150,1805|153,2798 | 152,6988 156,7739 158,3370|160,8249 164,0642|167,9838
151,2358 153,0603|157,0299 158,4366|160,9363|161,9702|164,2505 171,6382
143,1638|151,5933 153,2610|157,1515|157,4220|158,5194 161,9833|164,5523 171,8171
143,3551|151,4338|153,3383|152,8417|153,3467 157,3894|158,7223 162,0422|164,7621(168,0225|171,8562
143,6219 153,2901|153,1507 | 154,6926 157,3434|158,9118|160,9966|162,1647 168,0501172,1223
144,0881 153,1246{153,1900 156,8659|157,5247 161,0027162,2840 168,3203|172,8697
144,2056|151,7032|153,3546|153,3520 156,9305|157,7598 160,9593 164,8238169,6224
151,6007|153,4776|153,1037|154,6339|156,8885 159,1307|160,8395 164,8343|169,5844
151,5336 154,4836|156,6172 159,5181|160,9471(162,3453|164,8968 172,9275
145,0984149,4172 153,9579|156,5697|157,8129|159,9125 162,3685|165,0609 172,9711
145,3471|149,9005 | 153,5085 154,1453 157,8310|160,0301 162,4813|165,1658169,6929|173,7608
145,7627 153,4061|153,1126|154,3869 157,8873|159,7993(160,9804 | 162,6248 169,7416|174,6071
146,6116 153,1674|153,0091 156,6169|157,8721 160,9930|162,6618 169,8077|174,4083
147,2082|149,9958 | 153,0668 | 152,8527 156,4080|157,8293 161,2599 165,3124|169,7412|174,5006
147,5619|151,0884 | 153,0112|152,7326|154,4986 | 156,4488 159,8423|161,3147 165,3598169,8389
150,9085 154,7478|156,7921 159,8666 162,6805|165,4129 174,6753
147,6599150,3884 155,4722|157,0167|157,8745|159,9361 162,7297|165,5947 175,3794
147,9710|151,5811|152,8439|152,7350|155,9196 157,9351|160,1027 162,0998|165,6616|169,9003 | 175,7346
148,1896 152,8884|152,6079|155,9304 157,9365|160,1270(161,3798|162,9605 169,9771|175,7788
152,3956|152,3045 158,1382 161,4618|163,0034 170,1356
151,4314|152,0745|151,6149 157,0452|158,2158 161,5345 165,7256|170,2874
151,4124|152,3643|152,2908 | 155,9905|157,0590 160,1270|161,7815 165,7766|170,4202
151,6820 156,0015|157,1987 160,2035|161,8949|163,0645|165,8340 175,8316
148,2786|151,9661 156,2730|157,1019|158,3022|160,1627 163,1222|166,0036 176,2110
148,4294152,8361 152,3619|156,3836 158,3439|160,3253 163,2046|166,0618170,4976|176,3796
148,5865 152,4029|156,4353 158,3355|160,3533|161,9452|163,3947 170,6502
31 [148,9125 152,5031 156,9755 161,9932

Forrds: AKK
Megjegyzés: azindexet 1997. december 3-t6l publikdljdk.
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XIII. KAMATOK

XII1/1. tablazat

A MAGYAR NEMZETI BANKNAL MEGHIRDETETT FORINTHITEL- ES BETETI KAMATOK®
Evi kamatlb, %

1998
Hitel- és betétfajtik jan. | febr. | febr. | dpr. apr. apr. jin. aug. | szept. | dec.
1. 1. 16. 1. 8. 14. 1. 1. 22. 15.
I. Jegybanki (refinanszirozasi) kolcsonok kamatlaba
A jegybanki alapkamat mértéke 20,50 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 19,50 | 19,50 | 19,00 | 18,00 | 18,00 | 17,00

. Alapkamatozdsu és hosszu lejdratu refinanszirozasi hitelek
a) Az dllami koltségvetést 1991. évtdl finansziroz6 hitelek™ | 20,50 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 19,50 | 19,50 | 19,00 | 18,00 | 18,00 | 17,00
b) Az dllami koltségvetés részére nyujtott forgdalapszamla

likviditasi hitel” 20,50 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 19,50 | 19,50 | 19,00 | 18,00 | 18,00 | 17,00
¢) A pénzintézetek 1 évnél hosszabb lejdrati refinanszirozési
hitelei 20,50 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 19,50 | 19,50 | 19,00 | 18,00 | 18,00 | 17,00

d) Devizabetét ellenében nydjtott éven tili
refinanszirozasi hitelek

— haalejarata 1 Shénapotmeghaladja,dea3évetnemériel WD WD WD WD WD WD WD WD WD WD
—ha alejarat legalabb 3 év (megegyezik az alapkamattal) | — - - - - - - - - -
—kizarélag projekt finanszirozasra, a lejarat minimum - - - - - - - - - -
5 év (megegyezik az alapkamattal) 20,50 | 20,00 | 20,00 | 20,00 | 19,50 | 19,50 | 19,00 | 18,00 | 18,00 | 17,00
2. Valtok viszontleszamitoldsa esetén, ha a viszontleszamitolas
és az esedékesség kozotti id6® 0-90 nap 19,50”|19,00” 19,00 | 19,00 |19,00™| 19,00 19,00 |19,00" | 20,00 | 20,00"
3. Kedvezményes kamatozasu refinanszirozasi hitelek
a) Export céghitelek
— 180 napig terjedd lejarat esetén 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00
— 180 napon tili, de 1 éven beliili lejaratnal 11,00 | 11,00 | 11,00 | 11,00 | 11,00 | 11,00 | 11,00 | 11,00 | 11,00 | 11,00
— éven tali lejdratnal 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00 | 12,00
b) Forgathat6 exportokmanyok leszdmitolasa? 750 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50| 7,50 7,50 | 7,50| 7,50
¢) Export-el6finanszirozdsra nydjtott forinthitel” - - - - - - - - -
d) Idegenforgalmi konstrukci6 keretében folydsitott kdlesonok
(a jegybanki alapkamat 70%-a)” 14,35 | 14,00 | 14,00 | 14,00 | 13,65 | 13,65 | 13,30 | 12,60 | 12,60 | 11,90
e) Egzisztencia hitel refinanszirozasara nyujtott hitelek 3,00 3,00 3,00| 3,00 3,00| 3,00 3,00 3,00| 3,00| 3,00
f) Start és japan hitel refinanszirozdsdra nyujtott hitelek
(ajegybanki alapkamat 75%-a) 15,375]15,000(15,000| 15,000 14,625 |14,625| 14,25 | 13,50 | 13,50 | 12,75
) Ujrakezddk és palyakezddk kolcsonei
(a jegybanki alapkamat 75%-a)” 15,375]15,000(15,000| 15,000 (14,625 |14,625| 14,25 | 13,50 | 13,50 | 12,75
4. Egyéb hitelek
Az allami koltségvetés 1991. évet megel6zben keletkezett
4llamadéssdga utan” 8,05| 805| 805| 805 | 805 | 805 | 805 | 8,05 | 8,05 8,05

1. Jegybanknal sajit elhatarozas alapjan elhelyezett betétek
utdn téritett kamatok

— Nem hat6ségi letét utan fizetett kamat 500| 5,00 500 500 | 500 | 500 | 500 5,00 | 5,00 | 5,00

— Biztositok és mas, nem pénzintézetek részére fizetett

kamat legaldbb 1 honapos lekotés esetén - - - - - - - - - -

IIL. Az allami forgéalapszamla utén” - - - - - - - - - —
IV. Kincstri egyszdamla® 19,75 | 19,75 | 19,50 |18,875|18,875(18,625|18,375|17,500| 18,00 | 17,00

V. Koltségvetési intézmények betétei”
— Legaldbb egy honapos lekotés esetén - - - - - - _ — — _

VL. A jegybanki biintetd kamat legmagasabb mértéke 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00 | 10,00
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XIII. KAMATOK

XIII/1. tablazat (folytatés)

A MAGYAR NEMZETI BANKNAL MEGHIRDETETT FORINTHITEL- ES BETETI KAMATOK®”
Evi kamatldb, %

1999

i K . Hitel- és betétfajtak
jan. 1. jan. 8. febr. 1. jun. 1. nov. 4. nov. 15. dec. 22.

1. Jegybanki (refinanszirozasi) kolcsonok kamatlaba
17,00 17,00 16,00 15,50 15,50 15,00 14,50 A jegybanki alapkamat mértéke

1. Alapkamatozasi és hosszi lejarati refinanszirozasi hitelek
17,00 17,00 16,00 15,50 15,50 15,00 14,50 a) Az dllami kéltségvetést 1991. évtdl finanszirozé hitelek”
b) Az dllami koltségvetés részére nyujtott forgdalapszamla

17,00 17,00 16,00 15,50 15,50 15,00 14,50 likviditasi hitel”
c) A pénzintézetek 1 évnél hosszabb lejdratu refinanszirozasi
17,00 17,00 16,00 15,50 15,50 15,00 14,50 hitelei

d) Devizabetét ellenében nydjtott éven tidli
refinanszirozasi hitelek
— haalejérata 15 hénapot meghaladja, de a 3 évet nem éri el

i) i) i) i) i) i) i)
17,00 17,00 16,00 15,50 15,50 15,00 14,50 — ha a lejdrat legalabb 3 év (megegyezik az alapkamattal)

— kizérdlag projektfinanszirozasra, a lejarat minimum 5 év
17,00 17,00 16,00 15,50 15,50 15,00 14,50 (megegyezik az alapkamattal)

2. Valtok viszontleszamitoldsa esetén, ha a viszontleszamitolds
20,00 | 20,00 | 20,00 | 20,00" | 20,00 20,00% | 20,00 és az esedékesség kozotti idd % 0-90 nap

3. Kedvezményes kamatozdsu refinanszirozasi hitelek
a) Export céghitelek
10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 180 napig terjedd lejarat esetén
11,00 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00 180 napon tili, de 1 éven beliili lejdratndl
12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 12,00 éven tidli lejdratnal

7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50 b) Forgathat6 exportokmanyok leszdm{toldsa?
- - - - - - - ¢) Export-el6finanszirozasra nyijtott forinthitel”
d) Idegenforgalmi konstrukcié keretében folydsitott kolcsonok
11,90 11,90 11,20 10,85 10,85 10,50 10,15 (a jegybanki alapkamat 70%-a)”
3,00 4,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 e) Egzisztencia hitel refinanszirozdsara nyujtott hitelek
f) Start és japdn hitel refinanszirozdsara nyujtott hitelek

12,75 12,75 12,00 11,625 11,625 11,25 10,875 (a jegybanki alapkamat 75%-a)
) Ujrakezddk és palyakezddk kolcsonei
12,75 12,75 12,00 11,625 | 11,625 11,25 10,875 (a jegybanki alapkamat 75%-a)"

4. Egyéb hitelek
Az allami koltsegveteﬂ 1991. évet megel6zGen keletkezett
8,22 8,22 8,22 8,22 8,22 8,22 8,22 allamaddssaga utdn®

I1. Jegybanknal sajit elhatarozas alapjan elhelyezett betétek
utan téritett kamatok

5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 — Nem hat6sdgi letét utan fizetett kamat

— Biztositok és mds, nem pénzintézetek részére fizetett

- - - - - - - kamat legaldbb 1 hénapos lekotés esetén

IIL Az Allami forgéalapszamla utin®

16,75 | 1600 | 1600 | 1550 | 1550 | 1500 | 14,50 [IV.Kinestariegyszamla’

V. Koltségvetési intézmények betétei”
- - - - - - - — Legaldbb egy honapos lekotés esetén

10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 |VI. A jegybanki biintetd kamat legmagasabb mértéke

Forrds: MNB
¥ E kamatfeltételek nem vonatkoznak a hitelaukci6kon, illetve a jegybank altal kozvetitett bankkézi pénzpiacon kialakul6 kamatldbakra.
" Az1994. éviIV. torvény (,,A Magyar Nemzeti Bankr6l sz616 1991. évi LX. torvény és a kozponti koltségvetés gazdalkoddsa egyes szabdlyainak médositdsa-
ro1”) alapjan.
© Rediszkontldb.
9 A meglévé szerzédések alapjan még fennall hiteldllomdnyok kifutdsdig az 1991. mdjus 1-jéig érvényes kamatfeltételek szerint, kivéve ahol kikotottiik a valtoztatdst.
© A konstrukci6 1993. aprilis 1-jét6] megsziint. Uj szerz6dés nem kthetd. Az 1993. dprilis 1-je el6tt kotott szerzédések lejdratig az eredeti feltételek szerint dllnak fenn.
R U_] szerzGdés nem kothetd.

) A 15 hénapot meghalad lejarat esetében 1994. szeptember 29-t6l a g) ldbjegyzet érvényes.
" A rediszkontldb megdllapitdsandl a megdllapitds idGpontjat megel5z4 legutolsé négy 3 honapos diszkontkincstarjegy-aukcion kialakult dtlaghozam szamta-
ni at]aga az irdnyado. A rediszkontldbat az MNB negyedévente vizsgalja feliil.
1997, évi CXL VI. torvény alapjan 1998. janudr 1-jét61 a kincstari egyszamléra az egy hénapos jegybanki passziv miveletekre meghirdetett kamatot, ennek
hidnydban a jegybanki alapkamatot fizeti az MNB. Ez a tdbla 1998-t61 csak az egyéb jegybanki kamatvaltozdsok idGpontjaiban tartalmazza a kincstari egy-
szamldra érvényes kamatldbakat. Teljes idGsora 1998. janudr 1-jétS1 a XII1/2. tdbldzat 1 hénapos passziv miveletek adataindl taldlhaté.
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XIII. KAMATOK

XII1/2. tablazat

AZ ERTEKPAPIR-VISSZAVASARLASI MEGALLAPODASOK SORAN ERVENYESITETT
JEGYBANKI KAMATOK (REPOKAMATOK) ES A PENZPIACI BETETI KAMATOK

Evi kamatldb, %

1d6szak 1 napos ‘ 1 hetes ‘ 2 hetes ‘ 1 hénapos ‘ 3 hénapos ‘ Kiegészitd repé“)
Aktiv kamatok
1997. janudr 24. 27,50 27,50 - - - 35,00
februér 17. 27,00 27,00 - - - 35,00
aprilis 26. 26,75 26,75 - - - 35,00
junius 6. 26,25 26,25 - - - 35,00
Julius 7. 26,00 26,00 - - - 35,00
szeptember 30. 25,75 25,75 - - - 35,00
december 1. 25,25 25,25 - - - 35,00
1998. februdr 6. 25,00 25,00 - - - 35,00
marcius 2. 24,75 24,75 - - - 35,00
marcius 23. 24,375 24,375 - - - 35,00
aprilis 14. 24,125 24,125 - - - 35,00
majus 25. 23,875 23,875 - - - 35,00
junius 15. 23,50 23,50 - - - 35,00
julius 10. 23,00 23,00 - - - 35,00
augusztus 3. 22,50 22,50 - - - 35,00
augusztus 15.% 20,50 - - - - 28,00
szeptember 22. 21,50 - - - - 28,00
november 11. 21,00 — — - - 28,00
november 24. 20,75 - - - - 28,00
december 11. 19,75 - - - - 28,00
december 21. 19,50 - - - - 28,00
1999. januar 8. 18,50 - - - - 28,00
aprilis 9. 18,00 - - - - 28,00
aprilis 28. 17,75 - - - - 28,00
junius 14, 17,75 - - - - 26,00
julius 13. 16,75 - - - - 26,00
november 4. 16,50 - - - - 25,00
december 17. 16,25 - - - - 25,00
december 22. 16,25 - - - - 23,00
Passziv kamatok Pénzpiaci betéti kamatok "
6 honapos 12 hénapos
1997. janudr 14. 17,50 21,75 - 22,25 - 21,25 -
Janudr 24. 17,50 21,50 - 22,00 - 20,75 -
februar 17. 17.50 21.00 - 21.50 - 20,75 -
marcius 24. 17.50 21.00 - 21.50 - 21,00 20,50
aprilis 26. 17,25 20,75 - 21,25 - 21,00 20,50
junius 6. 17,25 20,25 - 20,75 - 21,00 20,50
unius 13. 17,25 20,25 - 20,75 - 20,50 20,25
Julius 7. 17,25 20,00 - 20,50 - - -
szeptembeg 30. 14,50 19,75 - 20,25 - - -
oktober 6. 14,50 19,75 - 20,25 - - -
december 1. 14,50 19,25 - 19,75 - - -
1998. janudr 1. 14,50 19,00 - 19,50 - - -
februdr 6. 14,50 19,00 - 19,50 - - -
marcius 2. 14,50 18,75 - 19,25 - - -
marcius 23. 14,50 18,375 - 18,875 - - -
aprilis 14. 14,50 18,125 - 18,625 - - -
majus 25. 14,50 17,875 - 18,375 - - -
jinius 15. 14,50 17,50 - 18,00 - - -
Jjulius 10. 14,50 17,00 - 17,50 - - -
augusztus 3. 14,50 16,50 - 17,00 - - -
augusztus 15.% 13,50 - - 17,00 - - -
szeptember 22. 14,50 - - 18,00 - - -
november 11. 14,50 - - 17,75 - - -
november 24. 14,25 - - 17,50 - - -
december 11. 14,25 - - 17,00 - - -
december 21. 14,00 16,75
1999. januar 8. 13,50 - - 16,00 - - -
marcius 1. 13,50 - 16,00 - - - -
aprilis 9. 13,00 - 15,50 - - - -
dprilis 28. 12,75 - 15,25 - - - -
Jjunius 14. 12,75 - 15,00 - - - -
julius 13. 12,75 - 14,75 - - - -
november 4. 12,50 - 14,50 — - - -
december 17. 12,25 - 14,25 - - - -

Forrds: MNB

Y Egy napos lejaratd, a repélimiten feliili, kiegészitd jellegti — egyedi megallapoddsokon alapul — rep6-igénybevételi lehetség.
" A'kereskedelmi bankok és szakositott hitelintézetek szimara meghirdetett hat, illetve tizenkét hénap fix futamidejt, fel nem mondhat6

betéti konstrukcid.

© 1997. oktéber 6-t61 megsziint az MNB Gvadék tipusi passziv rep6val torténé rendelkezésre dlldsa. Helyette a kereskedelmi bankokt6l és
aszakositott hitelintézetektdl fix futamidejd, fel nem mondhat6 betétek elfogaddsa torténik az Gvadék tipusi passziv repééval megegyezs
lejdrati és kamatfeltételek mellett.
971997, évi CXL VL. torvény alapjan 1998. janudr 1-jét6l a kincstari egyszamldra is az egy honapos jegybanki passziv miéveletekre meg-
hirdetett kamatot fizeti az MNB.
© 1998. augusztus 15-t6l a monetdris politikai eszkoztdr médositasdnak kovetkeztében megsziint az egyhetes aktiv és passziv oldali

konstrukcid, az egy honapos betéti konstrukciondl pedig az MNB attért a szakaszos rendelkezésre dlldsra.

D1999. marcius 1-jétS1 a 28 napos betéti konstrukcidjanak futamidejét 14 napra csokkentette, egyiittal megsziintette a mar korabban
(1997 oktdberében) felfiiggesztett 1 napos és 1 hénapos passziv repd kamatjegyzését.
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XIII. KAMATOK

XIII/3. t4bldzat
A KOTELEZO TARTALEK MERTEKE ES A KOTELEZO TARTALEK UTAN FIZETETT KAMAT

%
Koételezd tartalékrata”
IdSponttél ,, b
ltaldnos egyéb
1991. szeptember 15. 16,00 -
1992. januar 1. 16,00 10,00
1993. janudr 16. 14,00 7,00
1994. marcius 1. 13,00 6,00
méjus 1. 12,00 6,00
1995. februar 1. 14,00 7,00
dprilis 1. 15,00 7,50
méjus 1. 16,009 8,007
jtinius 1. 17,00 8,509
1996. februar 1. 16,807 8,50¢
mércius 1. 16,00V 8,50¢
aprilis 1. 15,309 8,509
aprilis 16. 13,30 8,50
méjus 1. 12,70 8,50
junius 1. 12,00 8,50
1997. janudr 1. 12,00 8,007
%
A kotelezd tartalék utdn fizetett kamat
Id6ponttdl a forintforrasok a devizaforrdsok
alapjan képzett tartalék utan
1991. jilius 1. 15,4 34,8
oktéber 1. 15,4 35,2
oktober 15. 11,0 29,0
1992. marcius 16. 11,0 22,0
majus 27. 9,0 20,0
junius 24. 8,0 18,0
oktéber 5. 3,0 12,0
1993. januar 1. 2,0 11,0
1994. mércius 1. 2,0 18,0
junius 15. 6,0 18,0
oktdber 1. 8,0 18,0
1995. februar 1. 12,0 24,0
aprilis 16. 14,0 29,0
méjus 16. 15,5 29,5
szeptember 16. 15,5 28,0
november 16. 15,5 26,0
1996. februar 1. 15,5 24,0
marcius 1. 14,5 21,0
szeptember 1. 14,0 19,5
oktéber 16. 14,0 18,0
1997. janudr 16. 14,0 17,0
februar 16. 14,0 16,0
junius 16. 13,5 15,0
szeptember 15. 13,0 14,0
december 16. 12,5 13,0
1998. februar 16. 12,0 12,0
aprilis 1. 11,0 11,0
augusztus 1. 10,0 10,0
1999. februdr 16. 9,07 9,0
julius 1. 8,5 8,5
december 22. 8,25 8,25

Forrds: MNB
¥ A forint- és devizaforrdsok utin forintban elhelyezendd kotelezd tartalék.
" 1996. végéig a befektetési bankokra, 1997. janudr 1-jét6l a lakés-takarékpénztarakra és a Magyar Fejlesztési Bank Rt.-re vo-
natkoz6 tartalékoldsi kovetelmény.
© Tartalmazza a kotelez tartalékoldsi kovetelmény 1%-anak (a b) ldbjegyzetben szereplSk esetében 0,5%-4nak) dllampapirban
teljesithetd részét is.
9 Tartalmazza a kotelez tartalékoldsi kovetelmény 2%-4dnak (a b) libjegyzetben szereplSk esetében 1%-anak) dllampapirban
teljesithetd részét is.
© A tartalékképzés alapja a jelenleg érvényes 1/1996.(PK.1.) MNB-rendelkezés 1998. szeptember 1-jétG1 hatdlyos elSirdsai sze-
rint a hitelintézet dsszes forint- és devizaforrdsa (beleértve a nem valédi penzids tigylet alapjan fenndll6 kotelezettségeket is).
Kivételt képeznek ez aldl:

—asajat tdke, a céltartalék, az alarendelt kolcsontdke,

—a miikodési engedéllyel rendelkezd mas belfoldi hitelintézettSl, az MNB-t6l és a kiilfo1drdl szarmazé forrasok, valamint az
azokkal kapcsolatos passziv elszamoldsok és idGbeli elhatarolasok 6sszege, valamint

—alegaldbb 6téves lejdratra kibocsdtott jelzdloglevél dtjan gydjtott forrasok.
DA kotelezd jegybanki tartalékrél sz616, a 6/1998. (PK. 19.) médositott 1/1996.(PK.1.) MNB-rendelkezés 1999. dprilis 1-jét6l a
kovetkezGkkel egésziil ki: a rendelkezés tdbldzatében felsorolt nemzetkozi pénziigyi intézmények dltal nydjtott forintforrdsokra
4% a kotelezd tartalék mértéke, ha ezek lejarata 3 év vagy ennél hosszabb.
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XIII. KAMATOK

XII1/4. tablazat

A BANKKOZI PENZMOZGASOK KAMATAI HAVONTA®
Evi kamatlab, %

1-2 nap 3-7 nap 1 hét-2 hét 2 hét-1hé
1dGszak

min. max. atlag min. max. atlag min. max. atlag min. max. atlag

1993. december 7,0 23,5 21,8 3,0 23,6 21,1 18,5 22,8 22,1 11,0 24,0 21,8
1994. december 20,0 65,0 30,8 10,0 56,0 31,2 28,5 31,8 31,0 30,5 31,9 31,3
1995. december 19,5 33,8 28,8 19,0 34,5 28,0 27,3 32,1 29,5 1,0 30,8 27,8
1996. december 17,5 28,3 23,3 18,0 27,5 232 21,8 27,5 233 22,0 24,8 23,2
1997. december 16,0 29,3 20,4 18,3 22,0 19,4 18,9 19,8 19,5 19,4 20,3 19,7
1998. janudr 17,9 29,3 20,4 18,3 22,0 19,4 19,3 19,9 19,5 19,4 20,0 19,7
februar 17,5 20,6 19,1 17,6 20,0 19,0 18,5 19,7 19,2 19,0 19,9 19,6
marcius 14,5 20,8 18,6 17,2 20,1 18,6 18,6 19,2 18,9 18,2 19,5 19,1
aprilis 14,5 22,5 18,3 17,2 22,0 18,5 18,4 18,6 18,5 17,9 18,9 18,7
méjus 14,5 23,9 18,3 17,2 23,9 18,4 17,9 18,8 18,3 18,0 19,6 18,6
junius 14,5 19,6 17,5 16,3 18,5 17,6 17,6 18,1 17,9 17,9 18,5 18,1
julius 14,5 18,6 17,5 16,4 18,3 17,4 17,0 17,8 17,7 17,5 18,4 17,7
augusztus 13,3 17,5 16,0 13,5 17,0 16,2 16,3 16,9 16,8 16,2 17,5 17,0
szeptember 13,5 22,5 17,5 15,5 22,5 18,0 16,5 21,5 17,5 16,8 21,0 17,4
oktober 14,0 22,0 17,3 14,5 21,8 17,1 15,5 21,6 17,8 17,0 20,9 18,4
november 14,0 22,0 19,7 14,6 21,5 19,7 16,3 21,4 19,0 17,5 21,3 18,3
december 13,0 18,5 15,8 14,0 18,3 16,3 15,8 17,8 16,7 16,8 18,6 17,3
1999. janudr 13,5 21,8 17,9 13,8 21,5 17,7 16,0 20,0 16,9 15,9 18,3 16,7
februar 13,3 16,3 14,8 13,5 16,2 14,8 14,3 16,5 15,2 15,9 16,5 16,0
marcius 13,3 16,9 15,6 14,3 16,9 15,7 15,0 16,5 15,9 15,0 16,3 16,0
aprilis 12,3 16,8 15,3 12,8 16,8 15,5 14,9 16,5 15,6 15,1 16,0 15,6
majus 12,8 15,6 14,6 12,8 15,5 14,7 14,8 154 15,2 15,0 15,9 15,1
junius 12,8 15,5 14,7 12,8 15,5 15,0 15,0 15,4 15,1 14,9 15,6 15,1
julius 12,5 15,4 14,5 12,8 15,4 14,7 14,8 15,2 14,9 14,7 15,4 14,9
augusztus 12,5 15,0 14,1 12,2 14,9 14,3 14,5 14,8 14,7 14,4 15,4 14,7
szeptember 12,2 27,3 14,1 12,9 15,4 14,5 14,6 14,8 14,8 13,0 15,4 14,6
oktober 12,3 17,0 14,6 12,9 15,4 14,6 14,8 14,9 14,8 14,6 15,4 14,7
november - 14,8 13,8 12,5 14,8 13,9 14,0 14,8 14,5 14,3 16,8 14,8
december 11,0 14,7 13,2 12,3 14,5 13,3 14,2 14,6 14,4 13,9 14,9 14,4
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XIII. KAMATOK

A BANKKOZI PENZMOZGASOK KAMATAI HAVONTA®

XI11/4. tablazat (folytatas)

Evi kamatlab, %

1 h6-3 hé 3 h6-6 h6 6 ho-1év 1 éven tdl

Id&szak
min. max. atlag min. max. tlag min max. atlag min max. atlag
23,0 24,5 23,8 11,0 25,1 23,9 26,0 26,0 26,0 235 23,5 23,5 |1993. december
31,0 32,0 31,5 31,9 32,3 32,0 - - - - - - 1994. december
25,0 31,0 27,6 - — - 31,0 31,0 31,0 - - — 1995. december
21,5 24,5 22,2 22,0 22,0 22,0 23,7 23,7 23,7 - - - 1996. december
18,6 20,1 19,8 19,0 20,6 19,2 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 |1997. december
19,1 19,9 19,6 17,7 21,0 18,7 - — - 20,0 20,0 20,0 | 1998. januér
18,6 19,6 19,1 18,0 19,4 18,8 18,9 18,9 18,9 - - - februar
18,1 19,3 18,5 18,3 19,4 18,7 18,4 18,7 18,6 - - — marcius
17,7 19,0 18,2 17,3 18,2 17,7 - — - — - — aprilis
17,0 18,5 17,9 17,4 17,4 17,4 - — - - - — méajus
17,1 18,2 17,7 17,0 17,6 17,3 17,2 17,2 17,2 - - - junius
17,0 17,9 17,4 16,6 17,5 17,1 - — - - - — julius
16,0 17,0 16,6 16,0 16,4 16,2 16,6 16,6 16,6 - - — augusztus
16,3 20,6 17,4 16,1 20,6 17,2 16,1 20,6 17,2 - - — szeptember
17,6 20,4 18,7 17,8 20,0 18,8 - - - - - — oktober
17,9 19,0 18,2 17,9 18,5 18,0 - — - — - - november
16,4 18,5 17,6 16,5 18,5 17,5 - - - - - — december
15,8 17,0 16,4 15,5 16,3 15,9 - — - — - - 1999. janudr
15,3 16,1 15,6 15,1 15,4 15,2 - — - - - — februar
15,5 16,6 15,8 15,3 15,9 15,5 15,3 15,6 15,5 - - - marcius
15,3 16,1 15,6 15,1 15,6 15,3 15,0 15,0 15,0 - - — aprilis
14,9 16,3 15,2 14,9 15,3 15,0 15,0 15,2 15,1 - - - mdjus
14,9 15,5 15,1 14,8 15,3 15,0 15,5 15,5 15,5 - - — junius
14,6 15,5 15,0 14,5 15,3 14,7 14,7 15,5 15,0 - - - julius
14,5 15,0 14,7 14,5 15,2 14,7 14,4 15,2 14,6 — - — augusztus
14,5 15,2 14,8 14,7 15,0 14,8 - - - - - - szeptember
14,1 15,3 14,8 14,1 15,2 14,7 14,3 15,2 14,9 14,7 14,7 14,7 oktéber
14,4 15,6 14,8 14,0 14,7 14,3 13,7 14,9 14,4 - - - november
13,6 154 14,3 13,5 14,8 13,9 - - - - - — december

Forrds: MNB

¥ Az MNB iltal kozvetitett bankkozi pénzmozgésokat is tartalmazza.
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XIII. KAMATOK

XIII/5. tablazat

A VALLALKOZOI SZEKTOR PIACI KAMATLABAINAK ALAKULASA
(PENZINTEZETEK OSSZESEN)”

A) HITELKAMATLABAK
Evi kamatldb, %
Even beliili lejdrat Even tdli lejarat Leszamitolt valtok
Idgiszak min max stlyozott min max stlyozott min max stlyozott
: . atlag : : atlag : . atlag
1991. december 26,0 45,0 35,5 23,5 46,0 34,3 24,0 47,9 36,1
1992. december 17,0 39,0 28,8 20,0 40,0 25,4 22,0 38,0 27,4
1993. december 17,8 37,0 25,6 19,5 36,0 25,2 20,0 32,0 25,1
1994. december 18,5 41,0 29,7 19,0 38,5 26,7 26,5 35,5 29,8
1996. december 21,5 35,0 24,0 19,3 38,7 25,6 20,1 34,9 22,6
1997. december 13,4 342 20,8 15,8 28,5 21,7 17,5 279 21,0
1998. janudr 10,9 32,0 20,3 8,8 28,5 21,1 17,9 31,0 21,1
februar 15,4 31,7 20,2 17,0 32,0 20,3 18,2 27,8 20,8
marcius 15,4 31,7 20,3 17,0 32,0 21,3 18,2 27,8 21,1
aprilis 14,6 31,3 19,7 14,6 28,5 20,5 18,3 22,5 21,1
méjus 16,6 31,5 19,4 16,6 31,5 20,3 18,2 27,7 23,4
junius 14,3 31,5 18,8 14,3 30,5 19,4 18,5 28,2 20,6
julius 14,6 31,4 18,8 15,3 30,5 19,9 16,7 26,1 19,0
augusztus 13,5 30,5 18,3 12,6 30,5 18,9 16,5 25,5 19,4
szeptember 9,4 28,1 18,3 13,5 30,5 20,3 16,8 25,0 19,9
oktober 9,5 29,8 19,2 11,9 30,5 19,7 18,7 25,0 19,3
november 9,5 30,5 19,1 15,0 30,5 20,4 17,2 26,0 19,1
december 8,7 29,5 18,8 6,3 30,5 18,8 16,2 25,0 19,4
1999. januér 8,4 27,0 17,8 8,8 30,5 18,8 16,2 26,0 18,9
februar 8,2 31,0 17,1 8,7 30,5 18,3 15,6 26,0 16,7
marcius 8,3 26,3 17,0 10,2 28,5 18,0 14,9 24,0 16,7
aprilis 8,0 29,5 16,8 9,8 30,0 17,9 15,6 24,1 17,5
majus 8,0 26,0 16,6 9,8 30,0 17,2 15,5 24,0 16,7
junius 7,8 29,0 16,2 9,6 28,5 17,2 14,8 23,5 16,5
julius 7,7 26,3 16,0 9,5 28,5 16,3 15,2 24,0 16,5
augusztus 7,7 27,5 15,6 94 28,5 16,6 15,1 24,0 16,0
szeptember 11,6 26,8 15,6 10,7 343 16,2 13,0 24,0 15,5
oktober 12,3 26,1 16,0 9,5 28,5 16,5 15,0 24,0 15,7
november 11,3 26,0 15,9 9,4 26,8 16,9 14,9 24,0 17,2
december 10,9 26,0 15,4 9,0 26,8 15,8 14,5 24,0 16,3
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XIII. KAMATOK

XIII/5. téblazat (folytatds)
A VALLALKOZOI SZEKTOR PIACI KAMATLABAINAK ALAKULASA (PENZINTEZETEK OSSZESEN)”
B) BETETI KAMATLABAK

Evi kamatldb, %

Egy hénapon beliil lekotott

Egy éven beliil lekotott”

Even til lekotott

Elszamoldsi betét

min. max. Sﬁg&?“ min. max. Sﬁ}i}{ﬁizgott min max. sﬁ}i)[/ﬁizgott min. max. dGszak
10,0 40,0 25,1 15,0 40,0 31,1 20,0 38,0 33,0 5,0 24,0 |1991. december
5,0 34,0 12,9 6,0 26,0 17,6 9,0 25,0 19,5 0,0 17,0 [1992. december
3,0 26,0 15,5 7,0 27,0 17,2 13,0 25,0 18,7 3,0 10,0 |1993. december
10,0 30,0 22,5 14,0 29,0 23,6 15,0 27,0 22,3 0,0 14,0 [1994. december
10,0 29,5 23,8 10,0 30,5 26,1 17,0 30,0 25,9 3,0 20,0 |1995. december
10,0 28,0 18,3 13,0 28,5 20,1 16,0 23,0 20,6 3,0 19,5 [1996. december
5,5 20,5 16,8 5,0 23,5 17,6 13,5 24.5 18,2 2,5 18,0 |1997. december
5,5 21,0 16,7 10,0 21,5 17,3 14,0 21,0 18,2 2,5 21,0 |1998. januar
5,5 20,0 16,4 7,0 21,5 17,3 14,5 20,0 17,0 2,5 24,0 februar
5,0 20,5 16,1 12,5 23,5 17,1 14,5 24,7 16,6 2,5 17,0 marcius
7,5 20,5 16,0 10,5 22,0 16,1 14,2 19,6 16,8 2,5 24,0 aprilis
6,3 20,5 15,8 9,0 22,0 16,4 7,8 21,0 16,1 2,5 17,3 majus
7,0 20,5 15,2 7,8 23,5 16,1 7,8 21,0 16,0 1,0 17,0 junius
5,8 20,5 14,9 9,8 22,0 15,8 13,5 19,6 16,0 2,5 24,0 julius
6,0 20,5 14,4 9,8 20,4 15,3 10,0 21,4 15,2 2,5 17,0 augusztus
6,0 20,5 14,3 6,0 24,8 15,3 10,0 20,8 15,1 1,0 18,0 szeptember
5,8 20,5 14,7 8,0 22,0 15,7 10,0 21,7 14,7 1,0 18,0 oktdéber
5,3 20,0 14,6 55 19,5 15,5 12,8 21,5 14,9 1,0 18,0 november
4,8 19,0 14,3 4,3 25,4 15,4 13,0 21,4 15,0 1,0 18,0 december
5,5 20,5 14,1 55 25,4 14,7 6,0 22,3 14,5 1,0 17,0 [1999. januar
43 18,0 13,3 43 18,0 13,5 3,0 21,3 12,7 1,0 17,0 februar
5,0 18,0 13,3 4,3 18,5 14,0 9,1 21,2 13,9 2,5 18,0 marcius
3,5 18,0 13,0 43 21,5 13,9 3,0 20,5 14,0 1,0 18,0 aprilis
3,0 18,0 12,7 4,3 21,5 13,7 3,0 19,8 13,0 1,0 18,0 méjus
3,0 17,0 12,4 3,0 20,7 13,1 6,0 19,6 13,1 1,0 18,0 junius
3,0 17,0 12,1 4,0 21,0 13,0 3,0 18,3 12,8 1,0 18,0 julius
3,5 17,0 12,0 4,0 20,2 12,8 3,0 18,4 13,3 1,0 18,0 augusztus
3,0 17,0 11,9 4,0 20,0 12,5 3,0 16,8 13,1 1,0 15,0 szeptember
3,0 17,0 12,0 4,0 20,9 12,5 5,0 18,2 11,7 1,0 15,0 oktéber
3,0 16,5 11,9 3,0 20,6 12,7 6,0 18,0 12,3 1,0 15,0 november
3,0 17,0 11,7 3,5 20,0 12,8 7,0 23,0 13,0 1,0 15,0 december
Forrds: MNB

¥ A kereskedelmi bankok és a szakositott pénzintézetek tirgyhonapban, piaci feltételek mellett vallalkozdkkal kotott egyedi szerzGdéseinek adatai. A hitelka-

matldbak nem tartalmazzak a mellékkoltségeket (pl. jutalékot).

" Az egy hénapon tili, éven beliili lektési betétek kamatai.
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XIII. KAMATOK

XII1/6. tdblazat

A LAKOSSAGI BETETEK ES HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA
Evi kamatlab, %

Even beliil Even tdl Hitelek
_— htra sz616 betétek lekotott betétek epitesi | TO8YE
min max kégg;%{“) min max k{:ltrl;lft}. min max kil:rlr?ft_“‘ 4tlagkamat®
Bankrendszer osszesen

1998. januér 3,0 18,7 7,2 8,0 19,2 16,2 13,5 18,2 16,6 27,3 25,5
februar 3,0 18,7 7,1 8,0 19,4 16,1 13,5 18,2 16,7 26,5 26,0
marcius 3,0 18,7 7,0 8,0 19,4 16,0 13,5 18,2 16,4 27,1 25,7
aprilis 3,0 19,5 7,0 9,0 20,5 15,6 13,3 20,0 16,0 26,7 25,4
méjus 3,0 19,5 7,0 9,0 20,4 15,6 13,0 18,5 14,9 26,6 25,3
junius 3,0 19,5 7,0 7,5 20,3 15,4 12,6 20,1 15,0 26,3 25,6
julius 3,0 18,0 6,9 7,5 20,5 15,3 12,5 19,2 15,0 26,5 25,3
augusztus 3,0 19,0 6,9 7,5 20,2 14,9 12,0 18,1 14,8 26,4 25,0
szeptember 3,0 19,0 6,7 7,5 19,6 14,7 12,0 19,1 14,9 26,4 254
oktéber 3,0 18,0 6,7 7,5 20,5 14,8 12,6 18,6 14,4 26,2 25,5
november 3,0 18,0 6,7 7,0 20,6 14,7 12,0 18,0 14,4 26,2 25,2
december 3,0 18,0 6,6 7,0 18,0 14,6 10,0 18,7 14,3 26,3 25,5

1999. januér 3,0 15,6 7,0 7,0 18,0 14,0 10,0 16,5 13,8 24,7 24.8
februar 3,0 15,7 7,2 7,0 18,0 13,6 10,0 16,6 13,7 24,3 23,8
marcius 3,0 15,2 6,8 7,0 18,0 13,0 10,0 15,5 13,1 24,3 23,7
aprilis 3,0 15,2 6,8 7,0 18,0 12,8 10,0 15,9 12,9 24,0 24,1
majus 2,0 14,5 6,5 7,0 17,0 12,4 10,0 15,9 12,6 23,9 23,8
junius 2,0 14,5 6,3 7,0 17,0 12,1 10,0 15,9 12,6 22,7 24,0
julius 2,0 14,0 6,1 6,7 17,0 12,0 10,0 15,0 11,9 22,6 23,9
augusztus 2,0 14,0 58 7,0 16,0 11,7 10,0 15,3 11,6 22,5 24,1
szeptember 2,0 14,0 5,9 7,0 16,3 11,5 10,0 15,0 11,3 22,4 23,1
oktéber 2,0 14,0 6,0 7,0 15,5 11,5 10,0 14,5 11,3 22,3 22,8
november 2,0 14,0 5,9 7,0 16,0 11,3 10,0 14,5 11,7 22,1 23,1
december 2,0 14,0 5,7 7,0 16,0 11,3 9,8 16,0 11,9 22,0 23,2

Nagybankok

1998. januér 3,0 17,1 6,6 8,0 19,0 15,9 14,5 18,0 16,0 27,1 25,7
februar 3,0 17,1 6,6 8,0 18,3 15,9 14,5 17,3 15,9 26,4 25,7
marcius 3,0 17,1 6,6 8,0 18,3 15,8 14,5 17,3 15,8 27,1 25,8
aprilis 3,0 17,5 6,5 11,5 18,0 15,3 13,3 18,0 15,6 26,6 25,9
méjus 3,0 17,5 6,5 11,0 18,0 15,4 13,3 18,0 14,4 26,5 25,8
junius 3,0 17,0 6,5 11,0 18,0 15,2 13,0 16,5 14,5 26,3 25,8
julius 3,0 17,0 6,4 11,0 18,0 15,2 12,5 16,5 14,4 26,5 26,2
augusztus 3,0 16,5 6,3 11,0 18,0 14,7 12,0 16,5 14,5 26,4 25,9
szeptember 3,0 16,0 6,3 11,0 17,5 14,7 12,0 16,5 14,4 26,3 26,0
oktober 3,0 16,0 6,3 11,0 17,5 14,6 13,3 15,8 14,3 26,3 26,2
november 3,0 16,0 6,3 11,0 17,0 14,5 12,0 15,5 14,2 26,2 25,7
december 3,0 16,0 6,3 11,0 17,0 14,5 10,0 16,0 14,2 26,2 26,2

1999. januér 3,0 15,5 6,5 10,0 17,0 13,9 10,0 14,3 13,6 24,5 25,0
februar 3,0 14,8 6,7 10,0 15,5 13,4 10,0 14,3 13,5 242 23,7
marcius 3,0 14,8 6,3 10,0 15,2 12,8 10,0 13,8 13,0 242 23,6
aprilis 3,0 14,0 6,2 9,5 15,0 12,6 10,0 13,8 12,8 24,0 23,8
méjus 3,0 14,0 6,1 9,5 15,0 12,2 10,0 13,8 12,4 23,9 23,4
junius 3,0 14,0 5,8 8,5 14,7 11,9 10,0 13,8 12,5 22,5 23,7
julius 3,0 13,8 5,6 9,0 14,4 11,8 10,0 12,5 11,3 22,5 23,6
augusztus 3,0 13,5 5,3 9,0 14,5 11,5 10,6 15,3 11,2 22,6 23,8
szeptember 3,0 13,5 5,4 8,9 14,9 11,3 10,5 12,5 10,8 22,4 22,6
oktdber 3,0 13,3 5,5 8,9 13,9 11,3 10,3 12,3 10,8 22,4 22,5
november 3,0 13,0 5,3 8,8 14,0 11,1 10,0 12,0 10,7 22,1 22,8
december 3,0 13,0 5,3 9,0 14,8 11,0 10,0 16,0 11,1 22,0 22,9
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XIII. KAMATOK

A LAKOSSAGI BETETEK ES HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA

XII1/6. tablazat (folytatas)

Evi kamatldb, %

Even beliil Even tiil Hitelek
Idbsak Ldtra sz16 betétek lekotott betétek epitesi | [OBYASE
min max. k":}itrll?f{ﬂ) min max. kéltrlfqlft_'“" min max. kilrlﬁft;) 4tlagkamat”
Kozép- és kisbankok

1998. januér 3,0 18,7 11,2 12,0 19,2 17,1 13,5 18,0 17,4 24,7
februdr 3,0 18,7 11,2 12,0 19,2 16,8 13,5 18,0 17,9 26,2
marcius 3,0 18,7 10,7 12,0 19,2 16,7 13,5 18,0 17,4 24,9
aprilis 5,0 19,5 11,1 9,0 20,5 16,4 16,1 20,0 17,6 24,5
majus 4,5 19,5 10,8 9,0 20,4 16,1 16,1 18,5 17,7 24,2
junius 4,0 19,5 10,9 7,5 20,3 16,0 15,5 20,1 17,3 25,1
julius 5,0 18,0 11,2 7,5 20,5 15,7 15,5 19,2 17,2 23,5
augusztus 5,0 19,0 10,8 7,5 20,2 15,4 14,5 18,1 16,6 23,1
szeptember 5,0 19,0 10,2 7,5 19,6 15,0 14,5 19,1 16,5 23,9
oktéber 5,0 18,0 10,0 7,5 20,5 15,1 14,5 18,6 15,4 23,9
november 4,1 18,0 10,0 7,0 20,6 15,1 14,5 18,0 15,4 23,8
december 3,0 18,0 10,3 7,0 18,0 14,8 14,5 18,7 15,4 23,7

1999. janudr 3,0 15,6 9,8 7,0 16,5 14,4 10,8 16,5 14,5 23,8
februar 5,0 15,7 9,5 7,0 18,0 14,2 13,8 16,6 14,4 23,6
marcius 4,0 15,2 9,3 7,0 18,0 14,0 13,1 15,5 14,0 23,6
aprilis 4,0 15,2 9,2 7,0 18,0 13,6 13,1 15,9 13,9 24,5
majus 2,0 14,5 7,9 7,0 17,0 13,2 12,6 15,9 13,8 24,5
junius 2,0 14,5 7,9 7,0 17,0 13,2 12,6 15,9 13,7 24,6
julius 2,0 14,0 7,7 6,7 17,0 12,9 12,1 15,0 13,3 24,6
augusztus 2,0 14,0 7,5 7,0 16,0 12,6 12,1 14,5 13,0 24,5
szeptember 2,0 14,0 7,7 7,0 16,3 12,6 11,6 15,0 12,8 24,3
oktéber 2,0 14,0 7,6 7,0 15,5 12,5 11,6 14,5 12,5 23,4
november 2,0 14,0 7,6 7,0 16,0 12,4 11,6 14,5 12,7 23,6
december 2,0 14,0 7,1 7,0 16,0 12,4 11,6 14,1 12,7 23,9

Takarékszivetkezetek”

1998. janudr 5,0 15,0 9,7 12,0 19,2 16,3 14,7 18,2 16,1 28,5 28,7
februdr 5,0 15,0 9,7 12,0 19,4 16,0 14,0 18,2 16,1 28,1 29,1
marcius 5,0 15,0 9,4 12,0 19,4 16,0 14,0 18,2 16,1 28,4 29,9
aprilis 4,0 15,0 9,3 12,0 19,1 15,9 14,0 18,3 15,4 27,9 28,8
majus 3,0 15,0 9,1 10,0 19,6 15,6 13,0 18,0 14,9 27,8 28,9
junius 3,0 15,0 9,1 10,0 20,2 15,3 12,6 17,0 14,6 27,6 28,9
julius 3,0 15,0 9,2 10,0 19,6 15,3 12,6 18,3 14,4 27,8 28,9
augusztus 3,0 14,0 8.4 10,0 18,4 14,9 12,6 16,0 14,9 27,7 28,0
szeptember 3,0 14,0 8,6 10,0 16,9 14,8 12,6 17,0 14,8 28,1 28,3
oktéber 3,0 14,0 8,4 10,0 16,9 14,9 12,6 17,0 14,8 27,4 28,6
november 3,0 13,0 8,6 10,0 16,9 14,8 12,6 16,0 14,9 26,8 28,2
december 3,0 13,0 8,7 9,0 16,9 14,6 12,6 16,0 14,2 27,7 27,4

1999. janudr 5,0 14,0 8,5 10,0 16,5 14,1 12,6 16,0 13,6 26,7 28,3
februar 5,0 12,0 8,3 9,0 16,2 13,9 12,5 15,5 13,5 25,6 27,6
marcius 3,0 12,0 8,2 10,0 16,0 13,6 10,0 15,5 13,6 25,6 26,2
aprilis 4,0 12,0 8,0 10,0 16,1 13,3 10,0 15,0 13,3 25,1 26,2
majus 4,0 12,0 7,8 10,0 16,1 13,0 10,0 15,0 12,8 24,9 26,1
junius 4,0 12,0 7,8 10,0 15,5 12,7 10,0 15,0 12,5 25,0 26,1
julius 4,0 12,0 7,7 9,0 154 12,7 10,0 14,5 12,0 249 26,2
augusztus 4,0 12,0 7,5 9,0 154 124 10,0 14,5 12,2 25,0 26,5
szeptember 4,0 11,0 74 9,0 15,1 12,0 10,0 13,8 12,3 24,3 25,7
oktéber 4,0 11,0 7,5 8,1 14,0 12,0 10,0 14,0 12,3 24,4 25,4
november 4,0 11,0 7,3 8,1 13,6 11,9 10,0 13,0 12,1 24,5 25,4
december 4,0 11,0 7,5 8,0 13,5 11,8 9,8 13,0 11,7 23,6 25,5

Forrds: MNB

¥ Az adott id6pontban ténylegesen érvényesiil6 kamatok az adott havi betételhelyezéssel (hitelnyjtassal) silyozva.

19 takarékszovetkezet adata alapjan.
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XIII. KAMATOK

XIII/7. tabldzat
A LAKOSSAGI EVEN BELUL LEKOTOTT BETETEK KAMATAINAK ALAKULASA

Evi kamatldb, %
1 hénapon beliil 1-3 hénapra 3—6 hénapra 6—12 hénapra

[d6szak lekotott betétek
min max kzitlag;) min max étlag—a) min. max. zitlag—a) min. max. étlag—a)
amat kamat kamat kamat

Bankrendszer osszesen

1998. janudr 12,0 18,3 16,7 14,0 18,5 17,6 14,0 18,5 17,5 13,5 19,2 17,9
februar 12,0 18,0 16,4 13,7 18,5 17,4 14,0 18,5 17,4 13,5 19,2 17,6
marcius 12,0 18,0 16,2 13,7 18,5 17,1 14,0 18,5 17,3 13,5 19,2 18,0
aprilis 9,0 17,7 15,9 15,8 20,5 16,9 15,5 19,3 17,1 15,0 18,9 17,4
méjus 9,0 17,5 15,7 15,0 20,4 16,8 15,5 19,3 17,0 15,0 18,5 17,4
junius 7,5 17,4 15,7 14,1 20,3 16,7 13,6 19,7 16,7 12,0 20,3 16,1
julius 7,5 17,1 15,3 14,1 20,5 16,5 13,6 19,3 16,4 12,0 18,9 15,9
augusztus 7,5 17,1 14,9 14,1 20,2 16,3 13,6 19,3 16,2 14,3 17,7 15,3
szeptember 7,5 16,6 14,7 14,1 17,8 15,5 13,6 19,6 15,7 14,0 174 15,1
oktober 7,5 17,2 14,9 14,1 20,5 15,7 13,6 19,9 15,7 14,0 17,1 14,8
november 7,0 17,2 14,9 13,5 20,6 15,6 12,8 18,0 15,7 14,0 17,0 14,9
december 7,0 16,9 14,5 12,9 17,8 15,4 12,8 18,0 15,3 11,0 17,2 14,8
1999. janudr 7,0 16,5 13,9 12,9 17,8 14,8 12,8 18,0 14,9 12,8 17,0 14,3
februar 7,0 16,5 13,9 13,5 17,8 14,8 12,8 18,0 15,1 12,8 17,0 14,3
marcius 7,0 16,0 13,4 13,0 17,8 14,6 12,8 18,0 14,6 12,8 16,5 13,8
dprilis 7,0 15,3 12,9 9,9 17,8 14,3 12,0 18,0 14,3 12,6 16,4 13,5
majus 7,0 15,9 12,5 7,8 16,8 14,1 12,0 17,0 14,0 12,3 15,9 13,1
junius 7,0 14,9 12,5 11,2 16,8 14,0 12,0 17,0 13,8 10,4 15,9 13,1
julius 6,7 14,9 12,1 11,0 16,5 13,9 10,0 17,0 13,6 10,4 15,9 12,9
augusztus 7,0 15,0 11,9 11,0 15,8 13,7 10,0 16,0 13,1 10,9 15,9 12,3
szeptember 7,0 14,9 11,8 11,1 15,8 13,6 10,1 16,3 13,1 10,0 15,8 12,1
oktober 7,0 14,0 11,8 11,1 15,5 13,6 11,5 15,4 12,9 10,9 15,2 12,0
november 7,0 14,0 11,6 11,0 15,8 13,8 11,5 16,0 12,7 10,9 154 11,8
december 7,0 14,2 11,5 11,0 15,5 13,5 11,5 16,0 12,6 10,0 15,5 11,9

Nagybankok
1998. janudr 13,0 16,0 14,2 12,0 18,0 16,4 13,0 18,2 16,7 12,8 19,2 15,8
februar 13,0 16,0 14,1 12,0 18,0 16,0 13,0 18,2 16,6 12,8 19,2 16,1
marcius 13,0 16,0 14,1 12,0 18,0 16,1 13,0 18,2 16,5 12,8 19,2 15,8
aprilis 13,0 18,0 14,4 12,0 17,0 15,9 13,0 17,0 16,5 12,8 19,1 15,7
méjus 12,0 16,3 13,7 10,0 17,5 15,7 11,0 17,0 16,0 10,0 19,6 15,4
junius 12,0 16,3 13,6 10,0 17,5 15,5 11,0 16,8 14,5 10,9 20,2 15,3
julius 12,0 16,3 13,8 10,0 19,0 15,5 11,0 17,6 14,9 10,9 19,6 14,9
augusztus 12,0 16,0 13,7 10,0 16,3 15,1 11,0 16,5 14,3 10,9 18,4 14,9
szeptember 12,0 16,0 13,7 10,0 16,3 15,0 11,0 16,5 14,3 10,0 16,9 14,4
oktober 12,0 16,0 13,4 10,0 16,3 15,0 11,0 16,5 14,4 12,5 16,9 14,8
november 12,0 16,0 14,0 10,0 16,3 15,0 11,0 16,6 14,3 12,5 16,9 14,7
december 12,0 16,0 14,0 9,0 16,3 14,8 10,0 16,7 14,2 12,5 16,9 14,4
1999. janudr 13,0 14,4 14,1 10,0 15,7 14,2 10,0 15,7 14,4 12,5 16,5 13,9
februar 12,5 14,4 14,0 9,0 15,5 13,9 10,0 15,7 13,7 10,9 16,2 14,0
marcius 12,5 14,4 14,0 10,0 15,5 13,6 10,0 15,7 13,4 10,0 16,0 13,8
aprilis 10,0 14,4 13,1 10,0 14,8 13,2 10,9 15,7 13,1 10,0 16,1 13,5
majus 10,0 14,1 11,5 10,0 14,5 13,0 10,8 15,7 12,9 10,0 16,1 13,2
junius 10,0 14,0 12,1 10,0 14,0 12,7 10,8 13,8 12,7 10,0 15,5 12,9
julius 10,0 14,0 12,6 9,0 13,9 12,6 9,0 13,7 12,8 10,0 154 12,8
augusztus 9,5 14,0 12,4 9,0 13,8 12,4 10,0 13,1 11,8 10,0 154 12,7
szeptember 9,5 12,7 11,5 9,0 13,4 12,0 9,8 13,5 11,6 10,0 15,1 12,2
oktober 9,5 12,7 11,6 8,1 14,0 12,1 9,8 13,5 11,6 10,0 13,7 12,1
november 9,5 12,6 11,6 8,1 13,3 12,0 9,8 13,0 11,5 10,0 13,6 12,1
december 9,5 12,6 11,6 8,0 13,2 11,9 9,0 12,9 11,6 9,8 13,5 11,7
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XIII. KAMATOK

XIII/7. tablazat (folytatas)
A LAKOSSAGI EVEN BELUL LEKOTOTT BETETEK KAMATAINAK ALAKULASA

Evi kamatldb, %

1 hénapon beliil 1-3 hénapra 3—6 hénapra 6-12 hénapra
[d6szak lekotott betétek
min. max. k‘:itrlr:lft:‘) min. max. kitrlr?gt-“ min. max. k‘:itrlr:lft:‘) min. max. k‘itrlr?gt_“
Kozép- és kisbankok

1998. janudr 12,0 18,3 16,7 14,0 18,5 17,6 14,0 18,5 17,5 13,5 19,2 17,9
februdr 12,0 18,0 16,4 13,7 18,5 17,4 14,0 18,5 17,4 13,5 19,2 17,6
marcius 12,0 18,0 16,2 13,7 18,5 17,1 14,0 18,5 17,3 13,5 19,2 18,0
aprilis 9,0 17,7 15,9 15,8 20,5 16,9 15,5 19,3 17,1 15,0 18,9 17,4
méjus 9,0 17,5 15,7 15,0 20,4 16,8 15,5 19,3 17,0 15,0 18,5 17,4
junius 7,5 17,4 15,7 14,1 20,3 16,7 13,6 19,7 16,7 12,0 20,3 16,1
julius 7,5 17,1 15,3 14,1 20,5 16,5 13,6 19,3 16,4 12,0 18,9 15,9
augusztus 7,5 17,1 14,9 14,1 20,2 16,3 13,6 19,3 16,2 14,3 17,7 15,3
szeptember 7,5 16,6 14,7 14,1 17,8 15,5 13,6 19,6 15,7 14,0 17,4 15,1
oktdéber 7,5 17,2 14,9 14,1 20,5 15,7 13,6 19,9 15,7 14,0 17,1 14,8
november 7,0 17,2 14,9 13,5 20,6 15,6 12,8 18,0 15,7 14,0 17,0 14,9
december 7,0 16,9 14,5 12,9 17,8 15,4 12,8 18,0 15,3 11,0 17,2 14,8

1999. januér 7,0 16,5 13,9 12,9 17,8 14,8 12,8 18,0 14,9 12,8 17,0 14,3
februar 7,0 16,5 13,9 13,5 17,8 14,8 12,8 18,0 15,1 12,8 17,0 14,3
marcius 7,0 16,0 13,4 13,0 17,8 14,6 12,8 18,0 14,6 12,8 16,5 13,8
aprilis 7,0 15,3 12,9 9,9 17,8 14,3 12,0 18,0 14,3 12,6 16,4 13,5
méjus 7,0 15,9 12,5 7,8 16,8 14,1 12,0 17,0 14,0 12,3 15,9 13,1
junius 7,0 14,9 12,5 11,2 16,8 14,0 12,0 17,0 13,8 10,4 15,9 13,1
julius 6,7 14,9 12,1 11,0 16,5 13,9 10,0 17,0 13,6 10,4 15,9 12,9
augusztus 7,0 15,0 11,9 11,0 15,8 13,7 10,0 16,0 13,1 10,9 15,9 12,3
szeptember 7,0 14,9 11,8 11,1 15,8 13,6 10,1 16,3 13,1 10,0 15,8 12,1
oktdéber 7,0 14,0 11,8 11,1 15,5 13,6 11,5 15,4 12,9 10,9 15,2 12,0
november 7,0 14,0 11,6 11,0 15,8 13,8 11,5 16,0 12,7 10,9 15,4 11,8
december 7,0 14,2 11,5 11,0 15,5 13,5 11,5 16,0 12,6 10,0 15,5 11,9

Takarékszovetkezetek”

1998. januar 13,0 16,0 14,2 12,0 18,0 16,4 13,0 18,2 16,7 12,8 19,2 15,8
februar 13,0 16,0 14,1 12,0 18,0 16,0 13,0 18,2 16,6 12,8 19,2 16,1
mdrcius 13,0 16,0 14,1 12,0 18,0 16,1 13,0 18,2 16,5 12,8 19,2 15,8
aprilis 13,0 18,0 14,4 12,0 17,0 15,9 13,0 17,0 16,5 12,8 19,1 15,7
majus 12,0 16,3 13,7 10,0 17,5 15,7 11,0 17,0 16,0 10,0 19,6 15,4
junius 12,0 16,3 13,6 10,0 17,5 15,5 11,0 16,8 14,5 10,9 20,2 15,3
julius 12,0 16,3 13,8 10,0 19,0 15,5 11,0 17,6 14,9 10,9 19,6 14,9
augusztus 12,0 16,0 13,7 10,0 16,3 15,1 11,0 16,5 14,3 10,9 18,4 14,9
szeptember 12,0 16,0 13,7 10,0 16,3 15,0 11,0 16,5 14,3 10,0 16,9 14,4
oktober 12,0 16,0 13,4 10,0 16,3 15,0 11,0 16,5 14,4 12,5 16,9 14,8
november 12,0 16,0 14,0 10,0 16,3 15,0 11,0 16,6 14,3 12,5 16,9 14,7
december 12,0 16,0 14,0 9,0 16,3 14,8 10,0 16,7 14,2 12,5 16,9 14,4

1999. januér 13,0 14,4 14,1 10,0 15,7 14,2 10,0 15,7 14,4 12,5 16,5 13,9
februar 12,5 14,4 14,0 9,0 15,5 13,9 10,0 15,7 13,7 10,9 16,2 14,0
marcius 12,5 14,4 14,0 10,0 15,5 13,6 10,0 15,7 13,4 10,0 16,0 13,8
aprilis 10,0 14,4 13,1 10,0 14,8 13,2 10,9 15,7 13,1 10,0 16,1 13,5
méjus 10,0 14,1 11,5 10,0 14,5 13,0 10,8 15,7 12,9 10,0 16,1 13,2
junius 10,0 14,0 12,1 10,0 14,0 12,7 10,8 13,8 12,7 10,0 15,5 12,9
julius 10,0 14,0 12,6 9,0 13,9 12,6 9,0 13,7 12,8 10,0 15,4 12,8
augusztus 9,5 14,0 12,4 9,0 13,8 12,4 10,0 13,1 11,8 10,0 15,4 12,7
szeptember 9,5 12,7 11,5 9,0 13,4 12,0 9,8 13,5 11,6 10,0 15,1 12,2
oktéber 9,5 12,7 11,6 8,1 14,0 12,1 9,8 13,5 11,6 10,0 13,7 12,1
november 9,5 12,6 11,6 8,1 13,3 12,0 9,8 13,0 11,5 10,0 13,6 12,1
december 9,5 12,6 11,6 8,0 13,2 11,9 9,0 12,9 11,6 9,8 13,5 11,7

Forrds: MNB

¥ Az adott idGpontban ténylegesen érvényesiils kamatok az adott havi betételhelyezéssel silyozva.

19 takarékszovetkezet adata alapjan.
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XI1. ERTEKPAPIR-ALLOMANY TULAJDONOSI
SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA



XII. ERTEKPAPIR-ALLOMANY TULAJDONOSI SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA

XII/1. tablazat

TULAJDONOSI SZEKTOROK ALLAMPAPIR-PORTFOLIOJA PIACI ERTEKEN
(negyedév végi dllomdnyi adatok)

Milli6 forint
Allamkétvények MNB-kétvények”
1997. | 1998, 1999 1997. | 1998. 1999
dec. dec. mdrc. jun. szept. dec. dec. dec. marc. jun. szept. dec.

Nem pénziigyi véllalatok 120586| 118166| 166210 157975| 200819 160293| 33375 52313 26440 4079 0 0

MNB 512388| 406260| 450475| 453382| 436385| 445207 0 0 0 0

Hitelintézetek 695615| 870246\ 773570 797469| 782756 768540 81245 129679 42731 5352

Befektetési alapok 120626| 179488| 204282| 234040| 232999| 234645 6265 34312] 27090 9567

Biztositok, pénztirak 199093| 281876| 345856| 396208| 448623| 496259 11808| 43288 22642 4904

Egyéb pénziigyi vallalatok 43322| 40950 54747 43824 45545] 45137 4892 9795 13908 1935
Pénziigyi véllalatok osszesen | 1 571 044 | 1778 820|1828929|1924922|1946308|1989788| 104209 217073| 106371 21758 0 0

Onkormanyzatok 36225 46959 55596 52977 72866 58754 7081 16321 8709 2520

Egyéb dllamhdztartds 13108 6211 1393 539 742 1972 75 157 60 0
Allamhaztartds 6sszesen 49334| 53170| 56989 53515| 73608 60726 7155 16479 8769 2520 0 0
Haztartasok 53872 70687 73496| 79420 87313| 97831 5819 9595 5142 586 0 0
Hagzt. segitd nonprofit
intézmények 6242 28803 6485 19987| 23863 25620 1906 2636 737 320 0 0
Kiilfsld (nem rezidensek) 78747 299269 315040 336981| 351553 467762 0 0 0 0 0 0
Osszes dllomany 18798252348 915/2447 14925728002 6834632802020 152464 298097 147460 29263 0 0
¥ 1999 szeptemberében MNB-kotvény mér nem volt forgalomban.

Milli6 forint
Kincstdrjegyek Osszesen
1997. | 1998, 1999 1997. | 1998, 1999
dec. dec. mdrc. jun. szept. dec. dec. dec. madrc. jun. szept. dec.

Nem pénziigyi véllalatok 135825| 137753 132392 179060 204 605| 168265| 289786| 307331| 325043| 341113 405423 328558

MNB 6523 0 0 0 0 0| 518910 406260 450475| 453382 436385 445207

Hitelintézetek 223339| 236529| 245707| 226335| 213691| 186573|1000199|1236454|1062007|1029156| 980660| 955114

Befektetési alapok 54745 78953| 107871 103516 121165| 123746 181635 292753| 339244| 347122 369951 358391

Biztositok, pénztirak 76038 92567 99708| 122711| 125215 148993| 286938| 420731| 468206| 523823| 573838 645252

Egyéb pénziigyi vllalatok 54127\ 32907| 40791| 48290 36956| 33348 102341 98651 109445 94049| 82501 78485
Pénziigyi véllalatok 6sszesen | 414771 440956 494076 500852| 497027 492659|2090024|2454849|2429377|2447532|2443335|2482447

Onkorményzatok 51505 37059 56009| 61839 54804 55261| 94811 100339| 120314 117335 127670| 114015
Egyéb dllamhaztartds 7490 2120 947 1496 2217 2861 20673 8488 2400 2035 2959 4833
Allamhaztartds dsszesen 58995| 39179| 56956| 63335 57021| 58122 115484 108827 122714 119370| 130629| 118848
Haztartdsok 348307| 480674| 515667 542853| 594825| 632561 407998 558856| 594305| 622859 682138 730392
Hazt. segitd nonprofit
intézmények 10569 15921 14618 22755 22173| 18493 18717 32361| 21839| 43062| 46036| 44113
Kiilfold (nem rezidensek) 0 0 0 0 0 0| 78747| 299269| 315040| 336981| 351553 467762
Osszes dllomany 968467|1114483|1213710|1 308 8551375 6501370 100|3 0007563761493 3808 3183910918 4059113/4172121

Forrds: MNB, Befektetési vallalkozasok és hitelintézetek, AKK, KELER.
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XII. ERTEKPAPIR-ALLOMANY TULAJDONOSI SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA

XI11/2 tablazat

TOZSDEN JEGYZETT RESZVENYEK TULAJDONOSI SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA SZAZALEKBAN
(negyedév végi dllomanyi adatok)

Részvények megoszldsa, %
1997. 1998. 1999
dec. dec. mdrc. jun. szept. dec.
Nem pénziigyi vallalatok 106 440 80377 85689 103 269 106 488 157473
Hitelintézetek 21558 19237 24 639 25769 24 479 24307
Befektetési alapok 27925 30738 23873 21147 19 181 20 140
Biztositok, pénztdrak 31825 49 842 47699 44090 36224 51783
Egyéb pénziigyi vallalatok 51483 40905 49 626 52589 44 464 63363
Pénziigyi véllalatok 6sszesen 132791 140722 145 836 143 596 124 348 159593
Onkormanyzatok 30073 25572 28 164 34978 29373 32492
Egyéb dllamhéztartds 397623 315078 329358 298 805 263782 255987
Allamhaztartds 6sszesen 427 696 340 650 357522 333783 293 155 288479
Haztartasok 283 000 301983 256 140 241638 226224 239816
Hazt. segitd nonprofit intézmények 1210 1802 2387 4214 4295 7020
Kiilfold (nem rezidensek) 2051663 2104179 2 064 466 2459851 2513599 3238096
Osszes allominy 3002801 2969713 2912040 3286 350 3268108 4090476

TOZSDEN JEGYZETT RESZVENYEK TULAJDONOSI SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA SZAZALEKBAN
(negyedév végi dllomdnyi adatok)

Részvények megoszlasa, %
1997. 1998. 1999

dec. dec. 4 . .
marc. Jjun. szept. dec.
Nem pénziigyi vallalatok 3,5 2,7 2,9 3,1 3,3 3,8
Hitelintézetek 0,7 0,6 0,8 0,8 0,7 0,6
Befektetési alapok 0,9 1,0 0,8 0,6 0,6 0,5
Biztositok, pénztarak 1,1 1,7 1,6 1,3 1,1 1,3
Egyéb pénziigyi véllalatok 1,7 1,4 1,7 1,6 1,4 1,5
Pénziigyi vallalatok Osszesen 4.4 4,7 5,0 4.4 3,8 39
Onkorményzatok 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9 0,8
Egyéb dllamhéztartas 13,2 10,6 11,3 9,1 8,1 6,3
Allamhdztartds dsszesen 14,2 11,5 12,3 10,2 9,0 7,1
Haztartasok 9,4 10,2 8,8 7,4 6,9 5,9
Hazt. segitd nonprofit intézmények 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Kiilf6ld (nem rezidensek) 68,3 70,9 70,9 74,9 76,9 79,2
Osszes allomény 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: MNB, Befektetési véllalkozdsok és hitelintézetek, AKK, KELER.
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XII. ERTEKPAPIR-ALLOMANY TULAJDONOSI SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA

XI1/3. tablazat

TOZSDEI RESZVENYEK ALLOMANYVALTOZASA ES ANNAK OSSZETEVOI
(negyedévente, piaci értéken)

Milli6 forint
1999. I. negyedév 1999. II. negyedév
Allomény- Ebbol: Allomény- Ebbol:

VélFOZéS A ALl & egyéb vél_toz;is ALl X egyéb
éft‘éalfén tranzakcid ater(li%kselo— vo,lume,n- églé(celn tranzakcié aterazl;elo— vo]ume,n-
véltozds véltozds
Nem pénziigyi vallalatok 8721 2677 767 5277 17 580 6 666 9007 1907
Hitelintézetek 5432 4026 4118 5524 1131 =520 1287 363
Befektetési alapok -6773 -5580 -4516 3323 -2725 -6 102 2705 671
Biztositok, pénztarak -2178 1174 -6192 2 840 -3 609 -9944 5208 1127
Egyéb pénziigyi véllalatok 8 860 2021 -2929 9768 2963 1056 =514 2421
Pénziigyi véllalatok dsszesen 5341 1641 -17 755 21455 -2241 -15510 8 686 4583
Onkormzinyzatok -1123 -1093 —-1440 1410 6814 2021 2 998 1795
Egyéb dllamhdaztartds 14 333 =720 -35218 50270 -30 553 —75 743 38 380 6810
Allamhaztartds 6sszesen 13210 —-1813 =36 657 51 680 -23 738 =73 722 41 378 8 606
Haztartasok —45 098 -20013 -28 990 3905 -14 502 -47 377 26 820 6 055
Haztartast segit6 nonprofit intézmények 584 865 -292 11 1827 893 865 69
Kiilfold (nem rezidensek) -39 956 16 643 |-111557 54 958 395 385 135250 165 467 94 668
Osszesen -57199 0 |-194485 | 137286 | 374311 6200 | 252223 | 115888

XI1I/3. tablazat (folytatds)

TOZSDEI RESZVENYEK ALLOMANYVALTOZASA ES ANNAK OSSZETEVOI 1999-BEN
(negyedévente, piaci értéken)

Milli6 forint
1999. I11. negyedév 1999.1V. negyedév
Allomény- Ebbol: Allomény- Ebbol:
vélyf);és At Al & egyéb vél_t‘oz_eis ALl X egyéb
ézlg(c;n tranzakcid ater:i%l;elo- volumen- érptlédkceln tranzakcié ater;fj%kselo— volumen-
viltozds véltozds
Nem pénziigyi vallalatok 3219 —4 244 7463 0 52573 39623 12 950 0
Hitelintézetek -1290 -2616 1325 0 =53 —-1551 1498 0
Befektetési alapok -1966 -2909 943 0 1102 -2 446 3548 0
Biztositok, pénztirak -7 867 -8 592 726 0 15 856 8008 7 848 0
Egyéb pénziigyi véllalatok -8 125 -4 806 -3319 0 19 248 9567 9 681 0
Pénziigyi véllalatok 6sszesen -19248 | -18923 -325 0 36153 13578 22 575 0
Onkorményzatok -5 605 -4 824 —782 0 3102 617 2485 0
Egyéb dllamhdaztartds -35023 -9010 -26 013 0 -7916 =51 036 43 121 0
Allamhaztartds sszesen -40 629 —13 834 -26 795 0 -4 814 -50419 45 606 0
Haztartasok -15414 -19 595 4180 0 15239 —27 958 43 196 0
Haztartdst segit6 nonprofit intézmények 81 57 25 0 2751 1565 1187 0
Kiilfold (nem rezidensek) 53748 59 337 -5589 0 720 296 24 311 695 985 0
Osszesen -18243 2797 -21 041 0 822197 700 821 497 0

Forrds: Befektetési véllalkozdsok és hitelintézetek, KELER.
¥ 1999 II1. és TV. negyedévében az egyéb volumenviltozas elhanyagolhaté mérték volt.
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XII. ERTEKPAPIR-ALLOMANY TULAJDONOSI SZEKTOROK SZERINTI MEGOSZLASA

FOBB TULAJDONOSI SZEKTOROK TULAJDONABAN LEVO BEFEKTETESI JEGYEK
(negyedév végi dllomdnyi adatok)

XI1/4. tablazat

Nett6 eszkozérték, millio forint

Nett6 eszkozérték megoszlds, %

1997. | 1998. 1999 1997. | 1998 1999
dec. dec. . .. dec. dec. . i
mérc. jan. szept. dec. mérc. jan. szept. dec

Hitelintézetek 4244 7083 7380 6026 6148 7869 1,7 2,1 2,0 1,6 1,5 1,8
Egyéb jogi személyek 35865 55165 66051| 64786| 69258 66396 14,2 16,3 17,8 16,4 17,0 14,8
Haztartasok 206 205| 268 117] 290 955| 315 956| 323 953| 365018 81,3 79,4 78,3 80,1 79,7 81,6
Kiilfold (nem rezidensek) 7205 7253 7253 7652 7158 7877 2,8 2,1 2,0 1,9 1,8 1,8
Osszesen 253 519| 337 618| 371 640| 394 420| 406 517| 447 159 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

A HITELINTEZETEK OSSZEVONT MERLEGE?
(bankok, szakositott hitelintézetek és szovetkezeti hitelintézetek dsszevont adatai)

X1/1. tablazat

Milliard forint
1998 1999
ESZKOZOK jan. marc. jun. szept. dec. marc. | jin. szept. dec.
1. 31. 30. 30. 31. 31. 30. 30. 31.

A) Allami szektor (I+..+IV) 1023,5| 923,3| 907,1| 1066,9| 1218,5| 1160,9| 1159,6| 1160,6| 1133,6

I. Allamhéztartssal szembeni kovetelés (1+2+3+4) 960,2| 859,7| 831,1| 991,9| 1128,9| 1070,3| 1070,8| 1071,5| 1040,5
1. Kozponti koltségvetés és intézményeivel szembeni kovetelés

(a+..+d) 937,3| 838,0/ 809,9] 969,9| 1107,9| 1069,3| 1069,8| 1052,6| 1020,8

a) Konszolidaciés dllamkotvény 209,7| 167,7\ 174,3| 181,9| 301,1| 258,9| 2553 212,1| 278,3

b) Egyéb kotvény (ba+bb) 481,5| 439,4| 403,3| 533,3| 563,6| 545,9| 571,4| 578,77 506,6

ba) Forint 464,4| 422,1| 385,1| 513,77 544,1| 526,4| 540,8| 544,0| 467,0

bb) Deviza 17,0 17,3 18,2 19,6 19,6 19,6 30,6 34,6/ 39,7

¢) Kincstarjegy 221,2| 210,8| 223,7| 246,1| 234,3| 245,0] 224,6/ 210,3| 185,3

d) Hitel (da+db) 25,00 20,1 8,6 8,6 8,8/ 19,5/ 18,6 51,6/ 50,6

da) Forinthitel 19,71 15,6 8,6 8,6 8,8/ 19,5 18,6 174 16,8

db) Devizahitel 5,3 4,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 34,2 338

2. Decentraliz4lt alapok hitele 22,51 21,70 209 21,71 21,0 1,0 0,9 0,9 0,9

3. APV Rt. hitele (a+b) 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ 18,0 18,8

a) Forint 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

b) Deviza 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0/ 18,0 18,8

4. Karpotlasi jegy 0,1 0,0 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

II. Helyi 6nkorményzatokkal szembeni kovetelés 30,9 30,1 39,6/ 36,1 44,9 422 504, 483 499

1. Hitel (a+b+c) 30,4 29,6 39,0 35,6 44,4 41,7) 499 483 499

a) Forinthitel, rovid 6,7 3,8 6,7 7,2 12,2 10,3] 147 12,1] 114

b) Forinthitel, hosszi 23,2| 25,3 25,5 28,0/ 31,8 31,1 324 334 36,0

¢) Devizahitel 0,5 0,5 6,8 0,4 0,4 0,3 2,8 2,9 2,5

2. Kotvény és mds tékeardnyosan jovedelmez§ értékpapir 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,0 0,0

III. Nem nyereségérdekeltségli szervekkel szembeni kovetelés 32,4 33,5 36,5 389 44,77 484 384| 40,7 432

1. Hitel (a+b+c) 32,2| 33,5 36,5 38,9 44,7 484 384 40,7 432

a) Forinthitel, rovid 74 9,5/ 10,8 9,3 12,7 13,7 6,8 5,6 4.9

b) Forinthitel, hosszi 11,2 10,0 9,7 13,1 14,0 16,0 17,1 20,2 229

¢) Devizahitel 13,5/ 13,9 16,0 16,5 18,0 18,7 14,5/ 150 154

2. Hitelez&i jogot megtestesitd értékpapir 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

IV. Valédi penzi6s tigyletekbdl eredd kovetelés

(AHT, helyi 6nk., nem nyer.) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

B) Jogi személyiségii vallalkozoval szembeni kiovetelés (1+2+3) | 1909,1| 1955,2| 2133,3| 2240,9| 2150,6| 2223,2| 2295,0| 2381,8| 2548,5

1. Hitel és hitel jellegti kovetelés (a+...+e) 1706,6| 1755,6| 1879,5| 1992,6| 1975,2| 2041,2| 2109,5| 2196,1| 2366,4

a) Forinthitel, rovid” 679,5| 673,3| 720,3| 749,5| 707,6| 735,0] 809,2| 837,6| 858,0

b) Forinthitel, hosszi® 479,2| 502,8| 520,4| 574,9| 590,0| 586,7| 556,8| 589,9| 6444

¢) Leszdmitolt valt6 és megvasarolt kovetelés (Ft) 439 414 358 384 453 43,00 46,5 450 487

d) Devizahitel, rovid 265,5| 282,5| 305,3] 290,7| 262,4| 256,6| 254,0| 267,3| 284,7

e) Devizahitel, hosszi 238,5| 255,77\ 297,8| 339,2| 369,8| 419,9| 443,0| 456,3| 530,6

2. Nem hitel jellegli kovetelés (a+b+c) 202,3| 199,3| 253,5| 247,6/ 174,6| 181,5| 1853 1855 181,2

a) Hitelezdi jogot megtestesits értékpapir 28,5 25,8] 27.4| 259 372 328 30,9 27,00 23,0

b) Tékebefektetés, vagyoni érdekeltség 172,01 171,5| 2239 2189 136,7) 148,2| 154,0| 158,0, 157,6

c) Pénziigyi lizing 1.8 1.9 22 2,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,7

3. Valédi penzids ligyletekbdl ered§ kovetelés 0,2 0,2 0,4 0,6 0,9 0,5 0,2 0,1 0,9

C) Kisvallalkozéval szembeni kovetelés (1+2+3) 71,2 76,9 83,7 882 93,8 963 1034 1056 111,5

1. Hitel és hitel jellegti kovetelés (a+..+€) 71,2 76,9| 83,7] 88,2 93,71 96,3] 103,4| 105,6] 111,5

a) Forinthitel, rovid® 18,1 20,8 22,1| 22,3] 22,2 22,6/ 269 26,6/ 29,1

b) Forinthitel, hosszi” 479 51,2 5408 58,1 584 60,1 63,0 650 66,7

¢) Leszamitolt valt6 és megvasarolt kovetelés (Ft) 0.4 0,5 1,7 2,1 1,0 1,8 2,0 1,9 2,0

d) Devizahitel, rovid 3.4 2,9 3,3 3,6 5,7 5,8 4,8 5,2 5,5

e) Devizahitel, hosszi 1,4 1,5 1,8 2,0 6,4 6,1 6,7 6,9 8,2

2. Pénziigyi lizing 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3. Valédi penzids iigyletbdl eredd kovetelés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

A HITELINTEZETEK OSSZEVONT MERLEGE®
(bankok, szakositott hitelintézetek és szovetkezeti hitelintézetek Gsszevont adatai)

XI/1. téblazat (folytatds)

Milliard forint

1998 1999
ESZKOZOK jan. mdrc. | jin. | szept. | dec. | mdrc. | jin. | szept. | dec.
1. 31. 30. 30. 31. 31. 30. 30. 31.
D) Lakossaggal szembeni kovetelés (1+2) 240,8) 2254 241,1) 252,9 267,00 2749 299,8 330,3 3624
1. Hitel (a+b+c+d) 240,8| 2254 241,1| 252,9| 267,0, 2749 299,8 330,3 3624
a) Foly6szamlahitel 89 10,7) 12,4 14,5 1477 17,9 188 19,5 18,5
b) Egyéb forinthitel, révid 27,8 23,1 30,7 31,1 28,8 24,00 23,8 263 30,0
¢) Forinthitel, hosszi 203,6/ 191,2| 1974 206,7| 222,8 2324 256,4 283,55 312,6
d) Devizahitel 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7, 0,6 0,8, 1,1 1,3
2. Valddi penzi6s tigyletb6l eredd kovetelés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
E) Kiilfolddel szembeni kivetelés (1+2+3)" 513,8| 493,8 549,3 727,5 732,1) 740,6 838,6 776,6| 926,0
1. Valutakészlet 36,8 37,4 39,2 40,6] 42,7 22,6/ 22,8 289 21,0
2. Kiilfoldivel szembeni kovetelés (a+b) 470,9| 448,7) 502,1) 680,9] 681,3 709,5 798,8 730,6| 8874
a) Rovid 387,8] 3529 377,2| 5452 536,0, 552,99 6009 518,7| 625,0
b) Hosszi 83,1 95,9 1249 135,77 1453 156,6/ 197,9] 211,9] 2624
3. T6kebefektetés, vagyoni érdekeltség 6,1 7,7 8,0 6,0 8,1 8,5 17,00 17,1 17,6
F) Jegybankkal, hitelintézetekkel és PBBS®-sel szembeni
kovetelés (1+2+3) 1817,4) 2072,9| 2184,4| 2021,7| 2229,6 2212,1| 2212,0, 2390,1| 2416,3
1. Jegybankkal szembeni kovetelés (a+...+¢e) 1348,2| 1579,3] 1619,0| 1367,0| 1465,2| 1519,0| 1441,8| 1552,9 1662.,9
a) Forintbetét 233,7| 301,8| 385,6| 343,9| 296,3 341,2 364,00 505,6 337,5
b) Devizabetét 318,7| 199,3] 169,1| 396,3| 472,8 4852 4379 360,3 296,1
c¢) Jegybanki passziv repd (€s lekotott betét) 506,8| 703,7| 707,1] 251,1| 338,0, 395,5 376,8] 419,7 764,6
d) MNB belfoldi kotvénye 73,7 151,4| 1458 1489 116,6/ 44,8 5,9 0,0 0,0
e) MNB kiilf6ldi kotvénye, konzorcidlis hitele 215,3] 223,1| 211,5| 226,8] 241,6) 2524 2573 2673 264,8
2. Hitelintézetekkel szembeni kovetelés (a+b+c+d) 402,7) 426,9) 487,6| 550,9] 612,9) 536,7) 605,5 665,60 573,1
a) Hitel és betét (aa+...+ad) 372,5| 388,0 422,2| 472,77 525,3] 446,6 513,1) 576,9| 510,7
aa) Forintbetét és -hitel, rovid 183,0 151,7| 160,9| 241,3| 283,0, 254,0, 283,7| 329,3| 283,6
ab) Forintbetét és -hitel, hosszi 21,6/ 22,3 21,6 272 224 21,8 23,9 27,00 23,6
ac) Devizabetét és -hitel, rovid 139,8] 180,3| 195,7| 144,2| 150,5 91,5 122,3| 133,6/ 1134
ad) Devizabetét és -hitel, hosszi 14,3 16,5 25,7 38,6] 49,2 54,00 544 57,5 61,2
b) Kiilfoldon kibocsatott kotvény, kiilfoldi szervezési hitel 11,5/ 18,2 23,6/ 26,2 26,1 27,7 29,7 294 28,7
¢) Nem hitel jellegii egyéb kovetelés (ca+cb) 18,3 20,3 41,5/ 52,00 60,1 51,9 52,7 56,0 32,3
ca) Hitelezdi jogot megtestesitd értékpapir 1,0 1,2] 1,3 1,5 1,3 1,2 1,1 1,7 1,7
cb) T6kebefektetés, vagyoni érdekeltség 17,3 19,1} 40,2 50,5 58,8 50,7 51,60 54,2 30,5
d) Valédi penzids tigyletbdl eredd kovetelés 0,4 0,4 0,3 0,1 1,3 104 9,9 3,3 1,4
3. PBBS-sel szembeni kovetelés (a+b+c) 66,5 66,7 77,8 103,8] 151,5| 156,44 164,7) 171,6 180,3
a) Hitel (aa+..+ad) 32,7 30,00 36,6 538 56,7 62,8 69,3 78,2 83,9
aa) Forinthitel, rovid 19,4/ 14,00 16,6/ 31,00 37,1} 35,6/ 41,9 47,60 484
ab) Forinthitel, hosszi 5,7 8,2 8.4 9,5 10,7 18,2 15,7 16,5 17,6
ac) Devizahitel, rovid 7,3 7,5 10,7 12,3 7,5 74 8,9 9,8/ 10,7
a) Devizahitel, hosszui 0,3 0,4 0,9 1,0 1,4 1,7 2.7 4.3 7,3
b) Nem hitel jellegti kovetelés (ba+bb) 30,7 34,3 39,5 49,1 939 92,7 94,60 932 92,6
ba) Hitelezdi jogot megtestesits értékpapir 3,9 4,1 5,7 57 479 47,0 46,60 44,5 41,7
bb) Tékebefektetés, vagyoni érdekeltség 26,8 30,2 33,8 434 46,00 457 479 48,7 50,9
¢) Valddi penzids tigyletb6l eredd kovetelés 3,0 2,4 1,6 0,9 1,0 0,8 0,9 0,3 3,8
G) Forint-hazipénztar 58,6/ 49,3 55,6 65,60 69,0 63,5 722 69,7 110,0
H) Céltartalék (a+b+c+d) -116,0, -97,1| -98,7|-229,2| -178,4/ -158,6| -159,4/ —-158,9 -147,7
a) Hitelek utdni céltartalék -95,2| -77,7] -79,1/-151,6|-115,1/-100,8| -90,2] -87,6] —94,7
b) Ertékpapirok utani céltartalék =70 -6,00 -5,5 -8,8 -36,00 -32,4 -36,6 -36,9 -12,3
¢) Vagyoni érdekeltség utdni céltartalék -10,5| -10,2| -10,0] —-64,4| -21,3] -21,7] -28,8 -30,9] -36,9
d) Egyéb céltartalék -3,3| -3,1] 40 43 -59 -39 -3.8 -3,77 -39
I) Aktiv kamatelhatarolas 124,9 133,8| 123,1] 133,5 124,3 112,5 117,5 127,00 117,5
J) Sajat eszkoz céltartalék, visszavasarolt sajat kotvény és
részvény nélkiil 145,6) 152,3| 160,4| 165,1) 174,9 188,1) 193,7 202,6 192,2
K) Visszavasarolt sajat részvény 3,1 4,6 8,8 9,1 8,7 11,1 10,9 10,9 6,3
L) Egyéb eszkozok 644 956 81,0 86,8 44,8 98,0 52,7 61,9 40,1
ESZKOZOK OSSZESEN (A+...+L)" 5856,4| 6085,9| 6429,3| 6629,0 6934,9) 7022,7| 7196,0 7458,1| 7816,8
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

A HITELINTEZETEK OSSZEVONT MERLEGE®
(bankok, szakositott hitelintézetek és szovetkezeti hitelintézetek 6sszevont adatai)

XI/1. tablazat (folytatds)

Milliard forint
1998 1999
FORRASOK jan. mdrc. | jun. | szept. | dec. | mérc. | jun. | szept. | dec.
1. 31. 30. 30. 31. 31. 30. 30. 31.
A) Allami szektor (I+..+IV) 198,1) 199,8| 1789 199,2| 2174 2164 196,5 223,7 2358
I. Allamhéztartds betétei (1+2+3+4) 7,6 6,9 4,9 4.9 5,0 4,8 3,7 4,6 4,5
1. Kozponti koltségvetés és intézményei betéte (a+b) 4,1 4,1 2,0 2,7 2,9 3,2 1,8 2,4 2,6
a) Forint 0,5 0,5 0,6 1,0 1,6 2,2 1,0 1,1 1,2
b) Deviza 3,6 3,6 1,4 1,7 1,3 1,0 0,8 1,3 1,4
2. Decentralizalt alapok betéte (a+b) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
a) Forint 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) Deviza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3. TB betéte (a+b) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
a) Forint 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
b) Deviza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
4. APV Rt. betéte (a+b) 3,5 2,8 3,0 2,2 2,1 1,7 1,8 2,2 1,9
a) Forint 1,8 1,5 1,6 0,7 0,6 0,5 0,7 1,0 0,7
b) Deviza 1,6 1,4 1,4 1,4 1,4 1,2 1,1 1,2 1,2
II. Helyi 6nkorményzatok betéte (1+2) 116,1) 1124 93,1 113,3] 123,5] 115,00 91,8 119,2] 1262
1. Létra sz616 és folydszamlabetét forintban 86,3 77,2 642 839 98,77 859 64,00 89,8 98,7
2. Egyéb betét (a+b) 29,7/ 35,2 28,8 294 24,8 29,1 279 294 275
a) Forint 29,00 34,5 282 28,7 244 28,1 27,00 29,0 272
b) Deviza 0,7 0,7 0,6 0,6 0,4 1,0 0,9 0,4 0,4
III. Nem nyereségérdekeltségi szervek betéte® (1+2) 74,00 80,00 80,4/ 81,1] 88,8 96,5 101,00 99,6/ 104,7
1. Létra sz616 és folydszamlabetét forintban 34,21 36,1f 37,00 37,00 41,0 45,1 44,4 42,9 47,6
2. Egyéb betét (a+b) 39,8 439 434 44,1 47,8/ 514 56,6/ 56,77 57,1
a) Forint 31,00 35,1 348 35,0 382 41,5 47,1 48,1 47,6
b) Deviza 8,8 8,9 8,6 9,1 9,6/ 10,0 9,5 8,6 9,5
IV. Valédi penzids tigyletbdl eredd forrds

(AHT, helyi onk., nem nyer.) 0,5 0,5 0,5 0,0 0,1 0,0 0,0 0.4 0.4
B) Jogi személyiségii vallalkozo betéte (1+2+3) 961,3| 879.4) 940,2| 941,6/1030,8 972,0/ 997,2/1085,8 1212,9
1. Forintbetét (a+...+¢) 732,9] 657,0, 711,1) 714,8| 800,7| 742,9| 778,8| 837,00 9774
a) Latra sz616 és foly6szamlabetét 463,3| 405,5| 439,5| 429,5| 525,7| 416,6| 444,6| 473,5| 568,1
b) Lekotott forintbetét (okiratban lekotott betét nélkiil), rovid 240,0| 222,8| 238,6| 252,3| 249,6| 299,8| 308,4| 3389 3854

¢) Lekotott forintbetét (okiratban leko6tott betét nélkiil),
hosszu 17,8/ 18,00 18,3 18,7 11,9 12,6/ 12,3 12,0/ 12,1
d) Okiratban lekotott betét, rovid 10,7 9,5/ 129 12,2 11,5 11,8 11,3 104 9,8
e) Okiratban lekotott betét, hosszud 1,1 1,3 1,8 2,0 2,0 2,1 2,2 2,2 2,0
2. Devizabetét (a+b) 228,3| 222,1| 228,8| 226,5 2259 228,1| 218,3] 248,8/ 234,1
a) Devizabetét, rovid 226,7| 221,6| 228,2| 226,1| 225,6| 227,9| 218,1| 248,4| 233,5
b) Devizabetét, hosszi 1,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,7
3. Valédi penzids tigyletbdl eredd forrds 0,2 0,2 0,3 0,3 43 1,0 0,0 0,0 1,3
C) Kisvallalkozé betéte® (1+2+3) 84,00 84,8 91,7 98,2 98,5 102,9 111,8 118,3 123,1
1. Forintbetét (a+b) 82,6 83,00 89,6/ 96,2 96,00 100,1| 109,00 1149 119,7
a) Latra sz016 és foly6szamlabetét 66,6 67,1 72,77 78,5 78,1 179,77 86,1 92,8 90,8
b) Lekotott forintbetét 16,00 159 169 17,7 17,9 204 229 222 28,9
2. Devizabetétek 1,3 1,7 2,0 2,1 2,5 2,8 2,8 3.4 3.4
3. Valddi penzids ligyletbdl ered§ forrds 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
D) Lakossagi betét (1+2+3) 2097,1| 2136,0| 2184,3| 2305,7| 2505,0| 2602,3| 2655,3| 2713,3| 2815,7
1. Forintbetét (a+...+¢) 1574,3| 1599,2| 1624,2| 1705,1| 1889,4| 1971,9| 2030,5| 2072,0, 2167,3
a) Latra sz616 és foly6szamlabetét 279,77 277,3| 296,1) 318,3| 357,7| 370,2| 406,0] 422,5| 4454
b) Lekotott forintbetét (okiratban lekotott betét nélkiil), rovid 712,2| 735,2| 748,21 778,8| 893,4| 947,0/ 982,3|1023,4/ 1095,3

¢) Lekotott forintbetét (okiratban lekotott betét nélkiil),
hosszi 80,8 80,2 82,2 84,6 98,7 1012 103,7) 107,2| 124,3
d) Okiratban lekotott betét, rovid 375,2| 366,9| 366,99 3929 403,7 412,01 399,6| 379,0| 361,4
e) Okiratban lekotott betét, hosszi 126,4| 139,5| 130,9] 130,4| 136,0| 141,4| 138,8] 139,8| 141,0
2. Devizabetét (a+b) 522,8| 536,8) 560,1| 600,6| 615,6| 630,4| 6248 641,2] 6484
a) Latra sz0106, folydszamla- és rovid lekotott betét 520,7| 534,9| 558,1| 598,2| 613,3| 628,0 622,4| 6389 645,7
b) Betét, hosszi 2,0 1,9 2,0 2,3 2,3 2,4 2,4 2,3 2,6
3. Valédi penzids iigyletbdl eredd forrds 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

XI/1. tablazat (folytatés)

A HITELINTEZETEK OSSZEVONT MERLEGE?
(bankok, szakositott hitelintézetek és szovetkezeti hitelintézetek Gsszevont adatai)

Millidrd forint
1998 1999
FORRASOK jan. mdrc. | jin. | szept. | dec. | mdrc. | jin. | szept. | dec.
1. 31. 30. 30. 31. 31. 30. 30. 31.
E) Kiilfolddel szembeni kotelezettség (a+b)” 956,9| 1114,7| 1239,9| 1245,9| 1220,9 1240,7| 1280,2( 1256,7| 1497,7
a) Rovid 605.,4| 734,01 813,44 7639 689,2] 691,8 678,1| 637,6 746,7
b) Hosszi 351,6| 380,7| 426,5| 482,0/ 531,7] 5489 602,1f 619,1] 751,1
F) Jegybankkal, hitelintézetekkel és PBBS®-sel szembeni
kotelezettség (1+2+3) 642,5 6357 660,8/ 726,2| 772,4 667,8 717,4 761,4 7139
1. Jegybanktdl szarmaz6 forras (a+b+c) 182,8) 174,01 1624 194.2| 1759 152,5 142,9| 136,5 124,6
a) Jegybanki aktiv repd 0,0 0,0 0,0 2,8 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0
b) Egyéb forintforras 167,2| 164,5| 151,9] 181,1| 164,9 141,6/ 131,8] 126,1] 1184
¢) Devizaforras 15,6 9,5 10,4 103 11,00 10,9 11,1 9,7 6,2
2. Hitelintézetekkel szembeni kotelezettség (a+b) 372,9| 398,8| 4299 480,2| 5279 466,60 5229 580,2 511,9
a) Hitel és betét (aa+..+ad) 372,5| 388,01 422,1| 472,7| 525,3| 446,06 513,2| 577,00 510,7
aa) Forinthitel és -betét, rovid 185.4| 1544 1614 241,2| 282,8 253,44 2839 330,1] 283,0
ab) Forinthitel és -betét, hosszi 22,5/ 21,9 22,1} 28,00 23,60 21,9 24,0 263 23,7
ac) Devizahitel és -betét, rovid 140,00 179,7) 195,1] 143,3] 152,6] 93,0 1242 136,2] 114,2
ad) Devizahitel és -betét, hosszu 24,6/ 32,00 435 602 664 783 81,00 843 898
b) Valddi penzi6s tigyletb6l eredd forrds 04| 10,8 7,8 75 2,6/ 20,0 9,7 3,2 1.3
3. PBBS-t6l szarmazd forras (a+b) 86,8/ 62,8 685 51,9 68,5 48,6 51,6 44,7 774
a) Betét (aa+...+ad) 65,3 374 559 392 62,2 39,1 499 43,1 66,6
aa) Latra sz616 és folydszamlabetét forintban 10,6/ 19,2 30,5 12,2] 20,60 14,7 18,8 17,1 254
ab) Egyéb forintbetét, rovid 42,3 5,8/ 13,0 8,6 25,7 99 16,7 11,9 26,6
ac) Egyéb forintbetét, hosszi 0,6 0,6 0,6 0,7 0,0 2,3 2,3 2,5 33
ad) Devizabetét 1,8 11,8 11,9 17,7) 15,8 12,2 12,2 11,6] 114
b) Valddi penzids tigyletbdl eredd forrds 21,5 254 125 127 6,3 9,5 1,7 1,7/ 10,7
G) Belfoldon kibocsatott hitelezdi jogot megtestesitd értékpapir 37,1 35,00 329 313 29,6/ 309 379 41,6/ 51,0
H) Alarendelt kolcsontéke (1+2+3) 105,2] 109,6| 122,5] 133,9] 128,6] 131,2| 133,1] 146,2] 149,1
1. Belfoldiektdl kapott alarendelt kolesontSke 37,1 37,2 49,2 47,8 42,00 41,7 42,3 42,5 425
2. Kiilfoldi tulajdonostdl kapott aldrendelt kolcsontSke 48,7 524 54,60 60,00 60,0 654 66,7 78,6 82,1
3. Egyéb kiilfs1ditSl kapott alarendelt kolesontSke 19,4/ 20,0, 18,77 26,00 26,5 24,1 24,0 25,1 244
I) Céltartalék 40,4 374 43,0 63,2 750 69,6 683 69,9 93,2
J) Sajat toke (1+2+3) 499,6| 548,9 604,99 4782 597,00 6184 639,6/ 670,9 666,1
1. Jegyzett t6ke® 312,7) 318,5| 348,7| 360,5| 345,3| 3439 3514 350,1] 3727
2. Tartalékok 187,0) 209,4| 217,8] 211,1| 408,3| 256,5 256,4| 269,7 284,9
3. Mérleg szerinti eredmény 0,00 209 384 -934|-156,6f 18,00 31,8 51,1 8.5
K) Passziv kamatelhatarolasok 84,8 103,5 127,00 156,44 92,5 99,8 117,9 1289 79,7
L) Egyéb forrasok 1494 201,2| 203,4) 249,1] 167,2] 270,8 240,7 241,5 178,6
FORRASOK OSSZESEN (A+...+L)" 5856,4| 6085,9| 6429,3| 6629,0) 6934,9 7022,7| 7196,0 7458,1| 7816,8

Forrds: MNB
 Statisztikai mérleg; az alabbiakban tér el a hitelintézetek feliigyeleti mérlegeinek sszesitett adataitol:

—nem tartalmazza a hitelintézetek dltal visszavasdrolt sajat kotvények dllomdnyét;

—a hitelintézetek kiilfoldi kotvénykibocsatdsabdl, illetve kiilfoldi szervezési konzorcidlis hitelfelvételébdl eredd tartozdsait — a hitelintézetek kiilon jelen-
tései alapjdn — a tényleges tulajdonosokkal/hitelezGkkel szembeni tartozasként mutatja ki;

—néhdny bank hibds adatszolgaltatisanak kovetkeztében a fizetésimérleg-statisztika kiilfoldi kovetelés és tartozds adatai eltérnek a feliigyeleti mérleg hason-
16 tartalmu szamaitdl, ezért a statisztikai céli 6sszevont mérlegben a kiilféldre vonatkozdan a fizetésimérleg-statisztika dllomdnyait szerepeltetjiik.
" Hitelfajtdnkénti részletezését a szovetkezeti hitelintézetek nélkiili korre 1d. a kiegészitd tabldzatben.
© A PBBS a Pénziigyi villalkozasok, a Befektetési vallalkozasok, a Biztosité részvénytarsasdgok és a Specialis pénz- és tékepiaci intézmények egyiittes rovi-
ditése.
9 Tartalmazza a jegyzett, de be nem fizetett t6ke negativ 5sszegét és a szovetkezeti formdban mitkddg hitelintézetek jegyzett t6kének mindsiils sajét forrasait
is.
© Atsoroldsok miatt 1998. decembertdl a kordbban nem nyereségérdekeltségii szerveknél kimutatott bizonyos betétek a kisvallalkozok betétei kozé keriiltek.
Az adatok visszamengleges médositdsa is megtortént.
91998 elejétdl a kiilfoldi kovetelések és tartozasok, valamint a mérlegf6osszeg tartalmazza a pénziigyi derivativak értékét is.
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

X1/2. tablazat
A BANKRENDSZER OSSZEVONT MERLEGE?

A) ESZKOZ
Milliard forint
Ebbdl: Villalati hitelek
< kamatmentes Helyi Ngm nyere-
1dGszak végén r/?el(lgr}[lri‘tae?g,izh i 2dssig S bnkorn}ll/zinyt Sglg'iesrzd;ligzt?—:_ forint- deviza- .
. deéss Sa;;rlx(l(—jt_ devizahitel zatok hitelei tek hitelei hitelek hitelek? osszesen
vényallomény

1989. december 1187,3 460,7 - 13,4 4.8 462,6 11,3 473,9
1990. december 1215,2 519,2 - 15,7 6,2 564,3 27,8 592,1
1991. december 1540,2 777,9 - 13,6 9,4 656,6 473 703,9
1992. december® 1835,5 888,9 - 13,0 6,0 630,0 61,8 691,8
1993. januér 1.0 1916,7 888,9 - 13,0 6,0 575,2 60,2 6354
1993. december 24114 1182,0 - 22,7 6,4 610,6 65,6 676,2
1994. december 2860,1 1499,2 - 47,6 13,4 687,9 92,6 780,5
1995. december® 3302,5 21544 - 49,9 15,0 707,2 217,8 925,0
1996. december 3413,3 2090,2 - 38,5 19,8 847,1 350,1 11972
1997. december” 3462,7 3332 1886,7 30,3 32,2 1196,4 508,3 1704,7
1998. janudr 3358,5 3332 1902,8 28,7 33,6 1198,3 5114 1709,7
februar 3386,7 3332 1917,7 28,6 34,6 1183,5 520,0 1703,5
marcius 34492 3332 1935,8 29,6 33,5 12194 5384 17578
aprilis 3342,8 331,5 1945.5 31,7 36,0 12470 544 .4 1791,4
méjus 3359,1 331,5 1996,6 32,9 35,7 1257,7 588,6 1846,3
junius 3362,6 331,5 2011,0 39,0 36,5 1278,9 603,3 1882,2
julius 3285,5 331,5 2004,9 35,9 36,0 1280,0 610,1 1890,1
augusztus 3528,9 331,5 2087,7 37,0 36,6 1295,0 651,3 1946,3
szeptember 3683,8 331,5 2120,3 35,6 38,9 1365,6 630,2 1995.8
oktober 3649,9 331.,5 2113,8 36,5 40,6 1403,0 637,8 2040,8
november 3619,6 331,5 2110,1 40,3 44,2 1411,5 651,8 2063,3
december™ 3859,8 331,5 2117,8 44 4 44,7 13434 632,6 1976,0
1999. januérh) 3726,1 330,5 2080,1 41,6 449 1358,0 634,9 1992,9
februar” 3683,6 330,5 2009,1 432 454 13334 663,9 1997,3
marcius” 3736,1 330,5 20344 41,7 48,4 13649 676,9 2041,8
éprilish) 3522,6 330,5 1896,4 42,2 46,9 1386,6 670,8 20574
méjush) 3499,0 330,5 1838,3 43,7 424 1386,0 685,8 2071,8
jliniush) 32478 330,3 1716,9 49,9 38,4 1412,7 697,3 2110,0
jﬁliush) 3169,9 330,3 1726,6 51,5 37,8 1421,7 706,2 2127.9
augusztus” 31433 330,3 1735,7 51,8 38,7 1417,5 713,2 2130,7
szeptemberh) 3089,4 330,3 1662,3 48,3 40,7 1472,7 723,9 2196,6
oktéber” 2998,1 330,3 1651,3 46,3 40,1 14949 745,6 2240,5
november” 2890,4 329.,8 1552,5 48,0 39,0 1517,6 765,2 2282,8
tranzakciok 87,1 -1,1 -6,9 1,9 4,1 40,5 47,5 9,6
arfolyamvaltozds -9,0 0,0 -9,0 0,0 0,1 0,0 2,4 5,6

egyéb volumenvaltozas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -6,8 0,7 -0,2
december™ 2968.4 328,7 1536,6 49,9 432 15514 815,7 2367,1
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

XI/2. tablazat (folytatas)
A BANKRENDSZER OSSZEVONT MERLEGE®

A)ESZKOZ
Millidrd forint
Haztartasok hitelei T Belf(ildi Egyéb ) o
Egyéb pénzinté- hitel- . Nettd belfoldi 2 o4

1ﬁ!<055é‘f’ ki’svél'lal— . Ssszesen zeti hitelek allomdany eszkozg)k, eszkozok lddszak végén
hitelei® kozok hitelei” Ssszesen? netto

313,5 18,7 3322 0,0 2011,6 -217,0 1794,6 1989. december
330,0 44,0 374,0 1,2 22044 -211,9 1992,5 1990. december
202,0 61,4 263,4 1,9 25324 -138,2 23942 1991. december
209,1 76,2 285,3 0,3 2831,9 -87.,5 27444 1992. december®
209,1 68,6 2717,7 0,3 2849,1 -110,3 2738,9 1993. janudr 1.0
239,7 85,7 3254 0,2 34423 -221.,8 3220,5 1993. december
273,8 89,2 363,0 0,4 4065,0 -181,8 3883,2 1994. december
254,5 70,8 3253 2,2 4619,9 -335,2 42848 1995. december®
233,77 62,9 296,6 7,4 49728 -298,1 4674,7 1996. december
240,2 68,6 308,7 31,3 5569,9 -364,4 5205,6 1997. december”
2274 72,4 299.9 30,1 5460,5 —443.0 5017,5 1998. januar

224.1 73,6 297,7 27,8 5478,9 -460,8 5018,0 februér

2254 76,9 302,3 30,0 56024 -497,9 51044 marcius

227,5 79,4 306,9 34,7 5543,5 -517,6 5026,0 aprilis

2349 81,4 316,4 40,0 5630,4 -526,3 5104,2 mdjus

241,1 83,7 324.8 36,8 5681,9 —487.,6 51944 junius

2424 86,0 328,3 47,6 56234 —478,6 51449 julius

247.8 86,6 3344 55,0 5938,2 -523,6 54144 augusztus
252,9 88,2 341,1 53,8 6149,0 -599.,3 5549,7 szeptember
254,5 89,5 3440 52,6 61644 -587.,7 5576,6 oktéber

272,8 89,8 362,6 59,0 6189,0 -589.8 5599,3 november
267,0 93,8 360,8 56,7 63424 -568,9 5773,4 december”
267,6 94,2 361,8 59,6 6226,9 -651,6 5575,2 1999. januérh)

268,8 94,6 3634 61,7 6194,6 -647,3 5547,3 februar™
2749 96,3 371,2 62,8 6302,0 -640,4 5661,7 marcius”
281,0 98,0 3790 63,2 61113 -582,8 5528.5 4prilis"

290,3 99,4 389,7 62,7 6109,3 -591.8 55175 majus”

299.8 103,4 403,2 69,3 5918.6 -553.4 5365,3 jtinius”

308,8 104,1 412,9 66,1 5866,1 -537,1 5329,1 jdlius”

320,8 103,8 424.5 68,5 5857,5 -532.5 5325,0 augusztus”
330,3 105,6 4359 78,2 5889,1 -584.,6 5304,6 szeptember”
340,0 108,2 448,3 78,1 5851,4 -540.,5 5310,9 oktéber”
3494 110,3 459,6 82,7 5802,5 -570,2 52323 november”

13,0 1,5 14,5 1,2 196,8 17,3 2140 tranzakciok
0,0 0,1 0,1 0,1 -6,4 10,8 4.4 arfolyamvéltozas
0,0 -0,3 -0,3 0,0 -6,4 1,6 4.8 egyéb volumenvaltozds

3624 111,5 473,9 83,9 5986,4 -540,5 54459 december™

Forrds: MNB

¥ A Magyar Nemzeti Bank és a hitelintézetek adatai. Az adatok 1991. december 31-t61 az MNB mérlegében 1991 végével végrehajtott strukturilis valtozaso-
kat is tiikrozik.

® A forint drfolyamvéltozasdbdl szarmazé adéssagaval és a koltségvetés specialis zarolt devizabetétével egyiitt. 1991. dprilis 30-t6l tartalmazza a régi ked-
vezményes lakdsépitési hitelek dllam 4ltal tvéllalt dllomanyat, 1992. december 31-t81 az 4llam 4ltal dtvett rubel- kovetelések fejében kibocsatott 48,3 milli-
drd forint 6sszegl dllamkotvényt, 1993. janudr 1-jét6l a hitelkonszolidéci6 sorédn kibocsétott hitelkonszolidécios dllamkdtvények dllomédnyat, 1994. decem-
bertl pedig az AV Rt. illetve az APV Rt., betétét is.

9 A régi kedvezményes lakdsépitési hitelek koltségvetés dltal dtvallalt dllomanya nélkiil.

9 A forint drfolyamviltozasabol szarmazé adéssdggal egyiitt. 1992. december 31-t6] tartalmazza az dllam dltal atvett rubelkovetelések fejében kibocsatott
48,3 milliard forint 6sszegi allamkotvényt. 1993. janudr 1-jétS1 a konszolidécids dllamkotvényeket.

9 Az adatok nem tiikrozik a hitelkonszoliddcié hatdsat.

D Klasszifikdcis véltozasok miatt 1993. janudr 1-jétél az iizleti szféra hiteldllomdnya a kordbbi adatokkal nem teljes kortien 6sszehasonlithat6. 1993. janudr
1-jét61 az adatok tiikrozik a hitelkonszolidacio, 1993 végétSl az adés- és bankkonszolidacid hatdsat is.

#1995, janudr 1-jétl a hiteladatok tartalmazzak az esedékes, de nem kifizetett kamatok és jutalékok miatti kvetelések dllomanyit is. Ezek dont6 tobbsége a
vallalkozékkal szembeni koveteléseket novelte.

" Elgzetes adatok.

11996 végéhez képest a kivetkezd véltozasok kivetkeztek be: 1997 elejétsl az MNB a hivatalos deviza-arfolyamokat a piaci drfolyamok alapjan 4llapitja meg, igy a
tdbldzat a devizdban denomindlt mérlegtételeket 1997. janudr 1-jétdl a piaci drfolyamokon dtszamitott Osszeggel tartalmazza. Ugyancsak janudr 1-jétSl a CIB (Ko-
zép-Eurépai Nemzetkozi Bank) atkeriilt a rezidens bankok kozé.

Y1998. janudrtdl a kisvallalkozék devizahitelei 4tkeriiltek a véllalati devizahitelekbdl a kisvéllalkozék hitelei kozé.

Y A koltségvetés specidlis zdrolt devizabetétét a kormanyzat nett6 hitelei kozott mutatjuk ki.
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

A BANKRENDSZER OSSZEVONT MERLEGE?

B) FORRAS

XI/2. téblazat (folytatds)

Milliard forint

Tégabb értelemben vett pénzalloméany (M3)

Netté kiil- | bankokon kiviili bankjegy és érme vallalati betétek héztartdsok betétei
IdGszak végén f(il,di tlz(igi())- ) lakosség betétei

ziso ?;:;ﬁﬁ; egyéb egyiitt forint? deviza” egyiitt? forint deviza ngizne_

1989. december 1019,4 146,8 33,8 180,6 166,2 13,7 179,9 2529 20,5 2734
1990. december 983,1 165,8 44,0 209,8 228,2 49,5 277,7 261,3 62,5 323,8
1991. december 1024,4 189,0 71,2 260,2 258,6 65,9 3245 302,5 129,5 432,0
1992. december 996,1 246,1 76,1 3222 332,3 63,2 395,5 429,8 152,6 5824
1993. januar 1.9 995,5 246,1 76,1 3222 361,0 63,2 4242 4298 152,6 5824
1993. december 1204,0 2947 76,5 371,2 374,7 125,0 499,7 491,3 204,7 696,0
1994. december 1604,1 333,2 77,4 410,6 406,2 112,1 518,3 572,7 293,7 866,4
1995. december 1548.,4 380,4 63,5 4439 4228 187,5 610,3 640,7 439,0 1079,7
1996. december 1323,6 425,1 72,6 497,7 545,2 204,6 749,8 857,9 484.,8 1342,7
1997. december® 1127,2 496,9 65,7 562,6 723,0 233,3 956,3 1140,5 522,8 1663,3
1998. januérh’ 1123,8 478,5 60,3 538,8 603,1 224.4 827.5 1582,4 530,0 21123
februdr 1054,8 485,8 61,4 547,2 631,0 216,2 847,2 1595,9 533,0 2129,0
marcius 1006,9 4894 62,3 551,7 657,4 227,0 8844 1599,2 536,8 2136,0
aprilis 882,5 519,3 62,8 582,1 625,9 237,0 862,9 1611,0 540,0 2151,0
majus 883.,0 520,5 65,0 585,5 667,6 2264 894.,0 1613,2 551,3 2164.5
junius 932,9 5214 66,3 587,7 711,5 233,9 945.,4 1624,2 560,1 2184,3
julius 811,3 549,1 66,1 615,2 708,7 230,7 939,4 1664,1 558,2 22223
augusztus 964,8 573,7 69,0 642,7 736,6 2428 979,4 1684,2 586,4 2270,6
szeptember 1074,2 569,2 71,3 640,6 716,2 232,0 948,2 1705,1 600,6 2305,7
oktéber 1097,7 579,3 70,1 649,4 698.,9 250,9 949,9 1730,4 605,1 2335,5
november 1018,2 583,7 78,2 661,9 7439 241,0 9849 1748,2 608,1 2356,3
december” 1001,5 589,9 77,1 667,0 801,0 231,2 1032,2 1889,4 615,6 2505,0

1999. jarluzirﬂ 910,4 576,8 75,9 652,8 716,2 2278 943,9 1914,5 609, 1 2523,6
februdr” 815,5 582,6 74,8 657,3 734,0 230,3 964,3 1951,3 623,2 2574,5
mércius " 931,3 589,9 77,2 667,1 7429 229,0 971,9 1971,9 630,4 2602,3
aprilis H 813,6 603,5 73,5 677,0 7422 2194 961,6 19934 620,4 2613,8
méjus D 688,3 614,5 77,6 692,1 790,0 2425 1032,4 1999,2 623,1 2622,2
junius 2 573,8 628,6 79,7 708,4 778.,8 219,3 998,1 2030,5 624.8 2655,3
julius D 474,4 644,8 82,0 726,7 807.,4 226,8 1034,2 2052,2 625,3 2677,5
augusztus o 366,5 658,1 81,5 739,6 869,5 241,8 1111,3 2055,0 631,4 2686,4
szeptemberﬂ 332,5 658,2 79,3 737,5 837,0 249,3 1086,3 2072,0 641,2 2713,2
oktéber” 310,2 668,7 79,6 7482 846,2 254,7 1100,9 2074,6 641,7 2716,2
november” 134,6 676,5 85,3 761,8 909,9 2539 1163,8 2084.,9 646,5 2731,3
tranzakciok -45,9 74,8 9,3 84,1 67,5 -19,3 48,2 82,4 0,6 81,8
arfolyamvaltozas 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 0,9 0,0 2,5 2,5
egy¢éb volumenvaltozas -4.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
december” 84,9 751,3 94,5 845,9 977,4 235,4 1212,9 2167,3 648,4 2815,7
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

XI172. téblazat (folytatds)
A BANKRENDSZER OSSZEVONT MERLEGE”

B) FORRAS
Millidrd forint
Tagabb értelemben vett pénzallomany, (M3)
haztartdsok betétei egyéb betétek értékpapirok”
s helyi nygfégég— kotvények| f(i—t’;;gk Id&szak végén
Kisvilal- cgyi® | Onkor | érdekelt-| o | takark | letét [ éseayéd| o Bsszesen
betétek® ) many- ségl levelek | jegyek ért,ék— o 2y
zatok | szerve- papirok’
zetek
239 | 2973 35,3 5,6 9,0 49,9 32,4 13,4 21,7 67,5 | 775,2 | 1794,6 |1989. december
36,6 | 3604 43,6 10,8 12,0 66,4 35,6 33,6 25,9 95,1 | 1009,4 | 1992,5 {1990. december
57,5 | 489,5 58,7 26,0 24,1 | 108.,8 48,6 82,3 55,9 | 186,8 | 1369,8 | 2394,2 [1991. december
61,8 | 6442 73,5 46,6 23,8 | 1439 74,5 91,0 77,0 | 242,5|1748,3 | 2858,7 |1992. december
28,2 | 610,6 73,5 46,6 23,8 | 1439 74,5 91,0 77,0 | 242,5 | 1743,4 | 2738,9 |1993. janudr 1.9
33,2 | 729,2 74,7 53,3 30,6 | 158,6 83,2 91,7 82,9 | 257,8|2016,5 | 3220,5 [1993. december
32,0 | 8984 69,4 58,3 33,0 | 160,7 85,9 91,8 | 1134 | 291,1|2279,1 | 3883,2 [1994. december
34,1 | 1113,8 80,7 67,9 37,5 | 186,1 86,9 . 2954 | 3823 |2736,4 | 4284,8 |1995. december
48,6 | 1391,3 86,2 81,0 47,9 | 215,1 96,1 . 401,1 | 497,2 | 3351,1 | 4674,7 |1996. december
82,8 | 1746,1 115,8 73,8 69,6 | 259,2 | 1089 . 376,4 | 4852 | 4009,4 | 5205,6 1997. december®
84,0 | 2196,4 98,3 76,0 31,8 | 206,1 . . 39,7 39,7 | 3808,5 | 5017,5 1998.januérh)
85,9 | 2214,8 97,8 77,6 33,0 | 2084 . . 37,5 37,5 | 3855,1 | 5018,0 februar
84,8 | 2220,8 112,4 80,0 47,8 | 240,2 . . 35,0 35,0 | 3932,1 | 5104,4 marcius
84,0 | 2235,0 96,4 80,9 44,3 | 2216 . . 34,3 34,3 1 3935,9 | 5026,0 aprilis
90,6 | 2255,1 94,7 80,2 62,5 | 2374 . . 33,8 33,8 | 4005,8 | 5104,2 mdjus
91,7 | 2275,9 93,1 80,4 64,7 | 2382 . . 32,9 32,9 | 4080,1 | 5194,4 jinius
92,8 | 2315,2 84,4 81,4 52,6 | 218,5 . . 32,7 32,7 | 4121,0 | 51449 julius
101,5 | 2372,1 87,8 81,6 56,5 | 226,0 . . 32,3 32,3 1 4252,5 | 5414,4 augusztus
98,2 | 2403,9 113,3 81,1 51,6 | 246,0 . . 31,3 31,3 | 4270,0 | 5549,7 szeptember
99,0 | 24344 99,0 86,2 50,4 | 2355 . . 30,7 30,7 | 4299,9 | 5576,6 oktéber
105,3 | 2461,6 93,4 85,1 59,9 | 2385 . . 29,2 29,2 | 4376,1 | 5599,3 november
98,5 | 2603,6 123,5 88,8 75,0 | 2873 . . 29,6 29,6 | 4619,7 | 57734 december”
101,2 | 2624,8 108,4 88,5 76,3 | 273,2 . . 29,5 29,5 | 4524,2 | 5575,2 1999.januér”
105,7 | 2680,2 104,4 92,7 69,2 | 266,3 . . 29,8 29,8 | 4597,9 | 5547,3 februar”
102,9 | 2705,2 115,0 96,5 574 | 2689 . . 30,9 30,9 | 4644,0 | 5661,7 mércius”
104,8 | 2718,7 101,1 95.8 66,3 | 2632 . . 31,3 31,3 | 4651,8 | 5528.,5 aprilis”
111,6 | 2733,8 113,7 96,9 64,3 | 2749 . . 37,3 37,3 | 4770,5 | 5517,5 méjus”
111,8 | 2767,1 91,8 | 101,0 65,9 | 258,7 . . 37,9 37,9 | 4770,2 | 5365,3 jtinius”
113,1 | 2790,6 90,6 | 102,4 59,0 | 252,0 . . 41,1 41,1 | 4844,6 | 5329,1 jiilius”
122,8 | 2809,1 98,9 | 103,0 55,0 | 257,0 . . 41,5 41,5 | 4958,5 | 5325,0 augusztus”
118,3 | 2831,5 119,2 99,6 56,5 | 2753 . . 41,6 41,6 | 4972,2 | 5304,6 szeptember”
123,2 | 2839,4 108,3 | 105,6 56,9 | 270,9 . . 41,4 41,4 | 5000,8 | 5310,9 oktéber”
131,3 | 2862,6 97,3 | 101,7 59,2 | 258,1 . . 51,3 51,3 1 5097,6 | 5232,3 november”
6,8 73,7 28,9 3,0 22,3 54,2 . . -0,2 -0,2 1 2599 | 2140 tranzakciok
0,0 2,5 0,0 0,0 0,1 0,1 . . 0,0 0,0 3,5 44 arfolyamvaltozas
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 . . 0,0 0,0 0,0 -4.8 egyéb volumenvaltozas
123,1 | 2938,8 126,2 | 104,7 81,5 | 3125 . . 51,0 51,0 | 5361,1 | 54459 december”

Forrds: MNB

Y A Magyar Nemzeti Bank és a hitelintézetek adatai. Az adatok 1991. december 31-t61 az MNB mérlegében 1991 végével végrehajtott strukturalis véltozaso-
kat is tiikrozik.

" Foly6 drfolyamon. 1992. december 31-t61 nem tartalmazza az allam 4ltal 4tvett 48,3 milliard forint érték rubelkivetelés Gsszegét.

9 1991-t6l a héztartasok készpénzallomanya tj médszertan szerint keriilt szimbavételre.

9 Klasszifikdcios valtozasok miatt 1993. januar 1-jét6] a véllalati és a kisvallalkozéi betétek, valamint az egyéb betétek alloménya — ebbdl kévetkezden a ta-
%abb értelemben vett pénzdllomany — a kordbbi adatokkal nem teljes kortden 6sszehasonlithaté.

©1995. janudrtdl tartalmazza a letéti jegyek dllomdnyat is.

D El6zetes adatok.

21996 végéhez képest a kovetkezd viltozasok kovetkeztek be: 1997 elejétél az MNB a hivatalos deviza-arfolyamokat a piaci drfolyamok alapjan dllapitja meg,
igy atdbldzat a devizdban denomindlt mérlegtételeket 1997. janudr 1-jétdl a piaci drfolyamokon dtszdmitott 6sszeggel tartalmazza. Ugyancsak janudr 1-jétSl a
CIB (Kozép-Eurépai Nemzetkozi Bank) atkeriilt a rezidens bankok kozé.

™ 1998. januartél az értékpapirok csak a kotvényeket és a letéti jegyeket tartalmazzak. Az eddig értékpapir jellegi betétnek tekintett okiratban lekotott betétek
(takaréklevelek stb.) a megfeleld szektorok betétallomanydnak részét képezik.

D 1998. januartdl a kisvallalkoz6k devizabetétei dtkeriiltek a vallalati devizabetétekbdl a kisvallalkozéi betétek kozé.

I A koltségvetés specidlis zdrolt devizabetétét a kormanyzat nett6 hitelei kozott mutatjuk ki. Az idGsorokat visszamendleg is e szerint korrigaltuk.
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

X1/3. tdbldzat
A MONETARIS AGGREGATUMOK ALAKULASA

Milliérd forint
Bankrendsze- M4 =M3+
renkiviili 41- | bankrendsze-
MO? o o lampapl’rog é§ ren kivu}i al-
bdzis) rendszeren ren kiviili
kiviili MNB-
dlloméanya kotvény
1990. december 3389 517,5 396,8 914,3 95,1 1009,4 - -
1991. december 494.9 611,7 571,3 1183,0 186,8 1369,8 - -
1992. december 593,9 810,0 695,8 1505,8 242.5 1748,3 71,8 1820,1
1993. janudr LY 593,9 802,1 698.,8 1500,9 242.5 1743,4 71,8 1815,2
1993. december 599,8 901,9 856,8 1758,7 257,8 2016,5 207,0 22234
1994. december 621,0 973,9 1014,1 1988,0 291,1 2279,1 346,8 26259
1995. december 749,6 1036,3 1317,8 2354,1 3823 2736,4 549,1 3285,5
1996. december 859,1 12372 1616,7 28539 4972 3351,1 819,1 4170,2
1997. december 9944 1528,3 1996,0 35243 485,2 4009,5 12784 5287.,9
1998. januérc) 996,0 1336,5 - - 39,7 3812,0 1396,0 5207,9
februar 981,6 1376,9 - - 37,5 38574 1470,3 53278
marcius 995,2 1434.5 — - 35,0 3932,1 1525,8 5458,0
aprilis 1038,2 14258 - - 34,3 3938,7 1586,1 5524.8
majus 1045,2 1480,3 — - 33,8 4008,4 1591,6 5599.,9
junius 1052,9 1528,1 — - 32,9 4080,0 1592,4 56724
julius 1093,9 1537.9 - - 32,7 4120,9 1647,9 5768,8
augusztus 1112,6 1595,6 - - 32,3 42525 1660,0 5912,5
szeptember 11154 1601,4 — - 31,3 4270,0 1700,8 5970,8
oktéber 1133,2 1588,2 — - 30,7 4299.9 1707,3 6007,2
november 1149,8 1638,2 — - 29,2 4376,1 1752,1 6128,2
december” 1160,9 1789,2 — - 29,6 4619,7 1727,9 6347,6
1999. januéra) 1150,5 1622,5 — - 29,5 45242 1762,2 6286,4
februar® 1158,1 1645,2 — - 29,8 45979 1831,8 6429,7
marcius® 1180,6 1679,2 - - 30,9 46440 1884,8 6528,8
éprilisa) 1198,2 1686,8 - - 31,3 4651,8 1923,7 6575,5
méjus“) 1219,3 1765,7 — - 37,3 4770,5 1952,5 6723,0
jﬁniusa) 1239,2 1772,5 - - 37,9 4770,2 1986,7 6756,9
jﬁliusa) 1271,2 1810,2 — - 41,1 4844.,6 2058,9 6903,5
augusztusa) 1277,6 1885,8 - - 41,5 4958,5 2128,5 7087,0
szeptember“) 1285,7 1876,2 - - 41,6 49722 2184,8 7157,0
oktéber” 1317,9 1890,3 - - 41,4 5000,8 2199,9 7200,7
november” 1323,2 1956,8 - - 51,3 5097,6 22252 7322,8
december” 1439,0 2125,1 - - 51,0 5361,1 2180,4 7541,5

Forrds: MNB

¥ Elgzetes adatok.

® Klasszifikciés valtozdsok miatt 1993. januar 1-jétSl a vallalati és a kisvallalkoz6i betétek, valamint az egyéb betétek allomanya — ebbdl kovetkezden az
egyes pénzaggregatumok — a kordbbi adatokkal nem teljes korden dsszehasonlithatéak.

9 Monetiris bazis (M0) = forgalomban levé készpénz + hitelintézetek jegybanki tartalék- és egyéb forintszamldi. Az MO kiszdmitdsakor a teljes bankjegy- és
érmedllomany ho végi, illetve a hitelintézetek jegybankndl 1év§ tartalék- és egyéb forintbetét szamldinak — 1998. augusztus végéig az utolso kétheti, azutan
havi — dtlagos dllomdnyat vettiik figyelembe. Az MO a pénzpiaci betétek dllomanydt nem tartalmazza.

9 M1 = Bankrendszeren kiviili készpénz + ldtra sz616 forintbetétek.

) Kvézipénz = ldtra sz616 devizabetétek + lekotott forint- és devizabetétek.

01998, januartél a Kvézipénz és M2 pénzkategériat nem publikaljuk.

1998, janudrtl az értékpapirok csak a kotvényeket és a letéti jegyeket tartalmazzak. Az eddig értékpapir jelleg( betétnek tekintett okiratban lekotott betétek
(takaréklevelek stb.) a megfeleld szektorok betétallomanyanak részét képezik.

™ A tigabb értelemben vett pénzallomany (M3) bontdsa a X1/2. tibldzatban lathatd.
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

AZ M1 ES A KVAZIPENZ OSSZETEVOI

X1/4. tablazat

Milliard forint
Bankrend Lalgos§égi Helyi onk Nem' Pénzall
ankrendsze- ATaTaes R etét elyi onkor- | nyereség- i - s énzallo-
vakoggen | Tl VRt | AR | Qe | many | il GG | ek | miny 00
$z0610) betétei
1990. december 209,8 166,4 33,6 57,3 30,5 7,9 12,4 -0,4 517,5
1991. december 260,2 152,4 55,7 76,9 41,1 5,1 16,6 3,7 611,7
1992. december 3222 229,5 57,5 111,4 50,6 21,2 14,4 3,2 810,0
1993. janudr LY 3222 2554 23,7 111,4 50,6 21,2 14,4 32 802,1
1993. december 371,2 276,6 27,4 131,1 52,4 25,2 10,2 7,8 901,9
1994. december 410,6 293,0 28,9 138,8 56,8 29,5 11,4 49 973,9
1995. december 4439 2948 30,4 148,0 67,0 31,5 16,9 3,8 1036,3
1996. december 497,17 361,7 40,9 1994 64,0 37,1 35,1 0,0 1237,2
1997. december 562,6 4614 65,8 265,2 81,6 33,7 57,9 0,0 1528,3
1998. januér 538,8 355,5 66,1 266,7 65,3 35,2 9,0 0,0 1336,5
februar 5472 380,0 68,1 269,8 65,4 36,4 10,0 0,0 1376,9
marcius 551,7 405,9 67,1 2773 77,2 36,1 19,2 0,0 1434,5
aprilis 584,3 371,0 65,9 290,6 61,7 35,8 16,5 0,0 14258
majus 587,6 403,3 72,9 290,5 60,5 36,8 28,7 0,0 1480,3
junius 587,7 439.8 72,7 296,1 64,2 37,0 30,5 0,0 1528,1
julius 615,2 419,5 73,7 316,5 55,7 37,7 19,6 0,0 15379
augusztus 642,6 4442 81,8 313,1 61,2 37,2 15,5 0,0 1595,6
szeptember 640,6 431,0 78,5 318,3 83,9 37,0 12,2 0,0 1601,4
oktdber 649.4 4230 78,4 3199 67,4 39,5 10,5 0,0 1588,2
november 661,9 454.8 85,2 313,1 66,3 38,0 18,9 0,0 1638,2
december” 666,6 526,1 78,1 357,7 98,7 41,0 20,6 0,0 1789,2
1999. januér“) 652,9 411,0 80,3 3335 82,4 40,1 22,2 0,0 1622,5
februar® 657,3 415,1 81,9 3519 76,5 41,2 21,3 0,0 16452
mércius® 667,1 416,6 79,7 370,2 85,9 45,1 14,7 0,0 1679,2
éprilis“> 677,0 411,3 80,1 385,4 70,2 42,0 20,7 0,0 1686,8
méjus” 692,1 4576 86,4 382,5 84,7 41,7 20,7 0,0 1765,7
jlinius“) 708.,4 444.6 86,1 406,0 64,0 444 19,0 0,0 1772,5
jﬁliusa) 726,7 459,7 86,3 414,1 62,3 433 17,8 0,0 1810,2
augusztus“) 739,6 510,2 95,1 410,0 72,5 43,8 14,5 0,0 1885,8
szeptember“) 737,5 473,5 92,7 422.5 89,8 429 17,2 0,0 1876,2
oktéber” 748,2 4842 96,4 410,9 80,7 48,3 21,6 0,0 1890,3
november” 761,8 5334 103,0 417,3 74,7 46,5 20,2 0,0 1956,8
december” 8459 568,1 90,8 4454 98,7 47,6 28,7 0,0 2125,1
Forrds: MNB

9 El§zetes adatok.

" Klasszifikdcids valtozasok miatt 1993. janudr 1-jét6] a véllalati és a kisvallalkoz6i betétek, valamint az egyéb betétek dlloménya — ebbdl kivetkezSen az
egyes pénzaggregatumok — a kordbbi adatokkal teljes kordlen nem 0sszehasonlithaté.
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

XI/4. téblazat (folytatds)

AZ M1ES A KVAZIPENZ OSSZETEVOI

Milliard forint
. Nem nyereség- -
IdGszak végén Villalati betét Kisvilé:lgozéi Lakossagi betét tinkol_r{rigrllyz'a— érif;l;ﬂ]tsﬁgﬁ d]zj?ztlgifét pé_l_lzlgﬁ?)fxlnény
tok betétei betétod osszesen”
1990. december 111,3 3,0 266,5 13,1 2,9 0,0 396,8
1991. december 172,1 1,8 355,1 17,6 20,9 3,8 571,3
1992. december 166,0 4,3 471,0 22,9 25,4 6,2 695,8
1993. januar > 168,8 4,5 471,0 22,9 254 6,2 698,8
1993. december 223,1 5,8 564.,9 22,3 28,1 12,6 856,8
1994. december 2253 3,1 727,6 12,6 28,8 16,7 1014,1
1995. december 315,5 3,7 931,7 13,7 36,4 16,8 1317,8
1996. december 388,1 6,4 1143,3 22,2 439 12,8 1616,7
1997. januér 385,7 12,9 1155,1 29,5 40,3 12,8 1636,2
februar 386,6 13,5 1162,3 31,1 40,8 13,1 1647,5
marcius 394,0 14,0 1171,5 33,1 39,6 13,8 1666,0
aprilis 408,4 14,3 11844 36,0 39,9 12,5 1695,6
méjus 4339 14,1 1194,9 37,6 38,5 12,2 1731,3
junius 424,1 14,3 1209,8 36,4 38,8 13,5 1736,9
julius 469,0 15,3 1236,3 37,5 40,2 12,9 1811,2
augusztus 456,5 15,8 1257.9 38,1 39,9 12,9 1821,1
szeptember 460,1 16,3 12774 40,4 40,1 13,1 18474
oktober 489,2 16,3 1295,0 41,9 40,1 12,5 1895,0
november 4929 16,9 1310,7 37,9 40,4 11,3 1910,2
december 4949 17,0 1398,0 34,2 40,1 11,8 1996,0
Forrds: MNB

" Klasszifikdci6s valtozasok miatt 1993. janudr 1-jétél a véllalati és a kisvallalkoz6i betétek, valamint az egyéb betétek dllomanya — ebbdl kovetkezden az
egyes pénzaggregatumok — a kordbbi adatokkal teljes korien nem 6sszehasonlithatd.
71998, janudrt6l a Kvazipénz pénzkategériat nem publikaljuk.
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XI. A BANKRENDSZER MERLEGEI ES A PENZAGGREGATUMOK

A BANKJEGY- ES ERMEALLOMANY

XI/5. tdblazat

Millidrd forint
A) Forgalomban levS bankjegy és érme B) Pénz- Telies késznénz-
IdGszak végén lintg' Zbetell:p ¢l Jzillomérll)y
héztartasoknal egyéb egylitt evgs él;lm_laegy (A+B)
1991. december 189,0 71,2 260,2 26,5 286,7
1992. december 246,1 76,1 3222 27,3 349,5
1993. december 294,7 76,5 371,2 29,5 400,7
1994. december 3332 77,4 410,7 27,6 4382
1995. december 380,4 63,5 4439 37,6 481,5
1996. december 425,1 72,6 4977 58,6 556,5
1997. december 496,9 65,7 562,6 58,7 621,3
1998. januar 478,5 60,3 538,8 51,5 590,3
februar 485,8 61,4 547,2 48,1 595,3
marcius 489.,4 62,3 551,7 49,3 601,0
aprilis 519,3 62,8 582,1 51,6 633,7
méjus 520,5 65,0 585,5 56,5 642,0
junius 5214 66,3 587,7 55,6 643,3
julius 549,1 66,1 615,2 60,0 675,2
augusztus 573,7 69,0 642,7 59,3 702,0
szeptember 569,2 71,3 640,6 65,5 706,1
oktober 579,3 70,1 649,4 64,2 713,6
november 583,7 78,2 661,9 63,7 725,6
december 589,9 77,1 667,0 69,0 736,0
1999. januar 576,8 75,9 652,8 60,8 713,6
februar 582,6 74,8 657,3 61,9 719,2
marcius 589,9 77,2 667,1 63,5 730,6
aprilis 603,5 73,5 677,0 69,0 746,0
méjus 614,5 77,6 692,1 71,8 763.9
junius 628,6 79,7 708,4 72,1 780,5
julius 644.,8 82,0 726,7 73,3 800,0
augusztus 658,1 81,5 739,6 69,0 808.,6
szeptember 658,2 79,3 737,5 69,7 807,2
oktober 668,7 79,6 748,2 69,5 817,7
november 676,5 85,3 761,8 71,2 833,0
december 751,3 94,5 845,9 110,0 955,9
Forrds: MNB
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X. AZMNB NETTO BELFOLDI KIHELYEZESEI

X/1. tablazat
A MAGYAR NEMZETI BANK BELFOLDI KOVETELESEI

Milliard forint
I. Az dllamhaztartdssal szembeni kovetelések IL A pénzinté- Mind.
Id&szak végén kipelyeze,isek dllamadéssagi | kamatmentes . P . szlsgfeii/i%:g—_ I{ili‘t(l:‘l%iép dsszesen
azt gilfén;;l;‘zetaz}r» kotvény ad6ssig devizatartozas Osszesen sek (I+1I + IID)

1991. december 844,1 - 777,9 — 1622,0 417,5 2,0 2041,5
1992. december 953,0 - 888.,9 - 1841,9 2934 34 2138,7
1993. december 984.,8 - 1182,0 — 2166,8 368,8 4,0 2539,6
1994. december 1059,1 59,1 1440,1 — 2558,3 405,8 43,8 3007,9
1995. december 990,3 131,1 2023,3 - 31447 302,6 28,2 3475,5
1996. december 812,7 526,9 1563,3 - 2902,9 2299 27,1 3159,9
1997. december® 634,1 3332 - 1886,7 2854,0 185,4 30,0 3069,4
1998. janudr 632,4 3332 - 1902,8 2868,4 179.,4 30,0 3077,8
februar 632,4 3332 - 1917,7 2883,3 178.,4 30,0 3091,7
marcius 597,0 3332 - 1935,8 2866,0 176,9 30,0 3072,9
aprilis 594,7 331,5 - 1945.5 2871,7 174,8 30,0 3076,5
méjus 594.,6 331,5 - 1996,6 29227 170,2 30,0 3122,9
junius 578,0 331.,5 - 2011,0 2920,5 164,7 30,2 31154
julius 578,0 331,5 - 2004,9 29144 164,2 30,0 3108,6
augusztus 578,0 331,5 - 2087,7 29972 166,2 30,0 31934
szeptember 560,8 331,5 - 2120,3 3012,6 197,1 30,0 3239,7
oktéber 560,8 331,5 - 2113,8 3006,1 193,5 30,0 3229,6
november 543,1 331,5 - 2110,1 2984,7 190,7 30,0 32054
december 525,7 286,1 - 2117,8 2929,6 178,5 30,0 3138,1
1999. januar 525,4 330,5 - 2080,1 2936,0 2233 30,0 3189,3
februar 5254 330,5 - 2009,1 2865,0 177.4 30,0 3072,4
marcius 507,3 330,5 - 20344 2872,2 154,7 30,0 3056,9
aprilis 507,3 330,5 - 1896,4 27342 152,8 30,0 2917,0
méjus 507,2 330,5 - 1838,3 2676,0 153,1 30,0 2859,1
junius 488,8 330,3 - 1716,9 2536,0 145,0 30,0 2711,0
julius 476,9 330,3 - 1726,7 25339 141,4 30,0 2705,3
augusztus 476,9 330,3 - 1735,7 25429 141,0 30,0 2713,9
szeptember 458,8 330,3 - 1662,3 24514 138,5 30,0 2619,9
oktober 4559 330,3 - 1651,3 2437.5 137,1 30,0 2604,6
november 455,2 329,8 - 1552,5 23375 130,4 30,0 24979
december 4349 328,7 - 1536,6 2300,2 126,6 30,0 2456,8

Forrds: MNB
¥ 1996. dprilistl tartalmazza a forintétértékelésbél eredd tartozds dllampapirrd valé alakitdsat (dllampapir-kibocsétasok 5%-a).
® Tartalmazza a pénzintézetek sajét fejlesztéseit finanszirozé jegybanki hiteleket és az MNB egyéb belfoldi hiteleit.
9 Az 1996. december 31-¢i és az 1997. janudr 31-ei 4llomanyi adatok szdmbavétele kozott eltérés van az alabbi valtozdsok miatt:

— 1997 elejétdl az MNB a hivatalos deviza-drfolyamokat a piaci drfolyamok alapjan dllapitja meg, igy a devizdban denomindlt mérlegtételek a piaci arfo-
lyamokon dtszamitott 6sszeggel szerepelnek,

— janudr 1-jétSl a CIB (Ko6zép-Eurépai Nemzetkozi Bank) dtkeriilt a rezidens bankok k6zé, azaz az MNB mérlegében CIB-bel kapcsolatos tételek a kiilfold
helyett a belf6ldi pénzintézeti adatok kozé keriiltek,

—1997. janudr 2-dn megtortént az dllamhdztartds forintatértékelésbdl eredd adossdg devizahitelre valé dtalakitdsa.
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X. AZMNB NETTO BELFOLDI KIHELYEZESEI

X/2. tébldzat
A PENZINTEZETEK NETTO POZICIOJA A JEGYBANKKAL SZEMBEN

Millidrd forint
1. Kihelyezések a pénzintézetekhez III. A pénzintézetek IV. A betétek-
II. A pénzintézetek netto pozicidja nek a kihelyezések-
IdGszak végén . P betétei a jegybankkal hez
hitelek vlszon\fgitsgf(lmltolt Osszesen a jegybanknzi]“) i(??m?;?hl’)l Viszonyftqlt ardnya
1991. december 412,8 4,7 417,5 510,5 93,0 1,2
1992. december 291,7 1,7 293,4 530,3 236,9 1,8
1993. december 367,4 1,4 368,8 600,4 231,6 1,6
1994. december” 404,3 1,5 405,8 721,6 315.,8 1,8
1995. december 301,7 0,9 302,6 1029,3 726,7 3,4
1996. december 229,6 0,3 229,9 1098,5 868,6 4.8
1997. december” 185,3 0,1 185,4 1340,3 11549 7,2
1998. januar 179,2 0,2 179,4 1340,9 1161,5 7,5
februar 178,1 0,3 178,4 14423 1263,9 8,1
mdrcius 176,7 0,2 176,9 1571,3 1394,4 8,9
aprilis 174,6 0,2 174,8 1593,1 1418,3 9,1
majus 169,5 0,7 170,2 1615,7 1445,5 9,5
junius 164,2 0,5 164,7 1608,8 1444,1 9,8
julius 164,1 0,1 164,2 1590,4 1426,2 9,7
augusztus 166,0 0,2 166,2 1521,3 1355,1 9,2
szeptember 196.8 0,3 197,1 1353,4 1156,3 6,9
oktéber 193,3 0,2 193,5 1375,2 1181,7 7,1
november 190,4 0,3 190,7 1483,7 1293,0 7,8
december 178.,4 0,1 178.,5 1461,9 1283.,4 8,2
1999. januér 2233 0,0 2233 1542,2 1318,9 6,9
februar 1774 0,0 177,4 1544.,5 1367,1 8,7
marcius 154,7 0,0 154,7 1515,6 1360,9 9,8
aprilis 152,8 0,0 152,8 1441,1 1288,3 9,4
majus 153,1 0,0 153,1 1451,8 1298,7 9,5
junius 145,0 0,0 145,0 1437,2 1292,2 9,9
julius 141,4 0,0 141,4 1559,9 1418,5 11,0
augusztus 141,0 0,0 141,0 1612,7 1471,7 11,4
szeptember 138,5 0,0 138,5 1542,5 1404,0 11,1
oktober 137,1 0,0 137,1 1501,2 1364,1 10,9
november 130,4 0,0 130,4 1629,8 1499,4 12,5
december 126,6 0,0 126,6 1655,5 1528,9 13,1
Forrds: MNB
» Korrigalt adat. Nem tartalmazza a biztositdk és egyéb, nem pénzintézetek betéteit.
® _ = pettd hitelfelvevs, + = netté betételhelyezd.

1994, janudr 1-jétSl a betétek tartalmazzak a pénzintézetek egyéb jegybanki befektetéseit is.
9 Az 1996. december 31-ei és az 1997. janudr 31-ei dlloményi adatok szdmbavétele kozott médszertani eltérés van az alabbi valtozasok miatt:

—1997 elejét6l az MNB a hivatalos deviza-arfolyamokat a piaci drfolyamok alapjan dllapitja meg, igy a devizaban denominélt mérlegtételek a piaci drfo-
lyamokon dtszdmitott 6sszeggel szerepelnek,

—janudr 1-jétdl a CIB (K6zép-Eurdpai Nemzetkozi Bank) dtkeriilt a rezidens bankok kozé, azaz az MNB mérlegében CIB-bel kapcsolatos tételek a kiilfold
helyett a belfoldi pénzintézeti adatok kozé kertiltek.
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X/3. tébldzat
A MAGYAR NEMZETI BANK KIHELYEZESEI A PENZINTEZETEKHEZ

Milliard forint
A) A pénzintézeteknek nyjtott jegybankhitelek
1. Refinanszirozasi és egyéb hitelek
1d6s7ak végén ,Hf,:v,en beliili hitelek Ilhpeiziia-
szallitdst ) PR . itele
eseti hitelek expﬁggfiﬁ%;éimsi egyéb hitelek” egyiitt Even litelek osesen
hitelek
1991. december 0,5 23,2 15,7 39,4 200,1 239,5 32,6
1992. december 1,1 9,5 29,2 39,8 199,5 239,3 16,6
1993. december 1,7 0,5 1,6 3,8 212,1 2159 9,3
1994. december - - 2,6 2,6 2224 225,0 7,0
1995. december 0,1 - 1,6 1,7 208,4 210,1 8,4
1996. december 2,0 - 0,7 2,7 143,2 1459 6,4
1997. december” 2,0 - 0,4 0,8 119,6 120,4 15,9
1998. janudr 2,0 - 0,3 2,3 118,9 121,2 12,4
februar 2,0 - 0,3 2,3 118,6 120,9 10,9
marcius 2,0 - 0,3 2,3 115,1 1174 9,9
aprilis 2,0 - 0,3 2,3 113,0 115,3 10,2
majus 2,0 - 0,3 2,3 107,6 109,9 10,0
junius 2,0 - 0,3 2,3 103,2 105,5 10,0
julius 2,0 - 0,3 2,3 103,2 105,5 9,9
augusztus 2,0 - 0,3 2,3 103.,4 105,7 11,7
szeptember 2,0 - 31,1 33,1 100,9 134,0 10,6
oktober 2,0 - 31,2 33,2 100,3 133,5 10,7
november 2,0 - 31,1 33,1 97,1 130,2 10,7
december 2,0 - 20,0 22,0 94,4 116,4 11,4
1999. januar 2,0 - 20,0 22,0 93,6 115,6 11,2
februar 2,0 - 20,0 22,0 93,8 115,8 11,3
marcius 2,0 - 0,3 2,3 91,3 93,6 11,2
aprilis 2,0 - 0,2 2,2 90,0 92,2 11,2
méjus 2,0 - 0,2 2,2 86,6 88,8 10,9
junius 2,0 - 0,2 2,2 83,8 86,0 11,3
julius 2,0 - 0,2 2,2 81,0 83,2 10,8
augusztus 2,0 - 0,2 2,2 80,7 82,9 10,9
szeptember 2,0 - 0,2 2,2 79,1 81,3 9,9
oktober 2,0 - 0,5 2,5 78,8 81,3 10,0
november 2,0 - 0,5 2,5 75,7 78,2 6,8
december 2,0 - 0,5 2,5 74,9 77,4 6,3
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X. AZMNB NETTO BELFOLDI KIHELYEZESEI

X/3. tablazat (folytatds)
A MAGYAR NEMZETI BANK KIHELYEZESEI A PENZINTEZETEKHEZ

Millidrd forint
A) A pénzintézeteknek nyjtott jegybankhitelek
Az MNB
1L Devizabetét ellenében nyjtott hitelek IV, Vissza- o) Viszont. | Kihelyezései sk véac
vasarlasi Mindosszesen ;" . apenz oszak vegen
— megdllapo- | (14 11+ 111 + IV) tk ‘m(efflg;ez
évﬁirleblzi:m éven tdli hitelek Osszesen désok

133,9 6,8 140,7 0,0 412,8 4,7 417,5 1991. december
28,6 7,2 35,8 0,0 291,7 1,7 2934 1992. december
- 20,6 20,6 121,6 367.4 1.4 368,8 1993. december
- 129,8 129,8 42,5 404,3 1,5 405,8 1994. december
- 79,4 79,4 3,8 301,7 0,9 302,6 1995. december
- 77,3 71,3 0,0 229,6 0,3 2299 1996. december
- 49,0 49,0 0,0 185,3 0,1 185,4 1997. december”
- 45,6 45,6 0,0 179,2 0,2 179,4 1998. januér
- 46,3 46,3 0,0 178,1 0,3 178,4 februér
- 49,4 494 0,0 176,7 0,2 176,9 marcius
- 49,1 49,1 0,0 174,6 0,2 174,8 aprilis
- 49,6 49,6 0,0 169,5 0,7 170,2 mdjus
- 48,7 48,7 0,0 164,2 0,5 164,7 junius
- 48,7 48,7 0,0 164,1 0,1 164,2 julius
- 48,6 48,6 0,0 166,0 0,2 166,2 augusztus
- 49,4 49,4 2,8 196,8 0,3 197,1 szeptember
- 49,1 49,1 0,0 193,3 0,2 193,5 oktéber
- 49,5 49,5 0,0 190,4 0,3 190,7 november
- 50,6 50,6 0,0 178,4 0,1 178,5 december
- 50,7 50,7 45,8 223,3 0,0 2233 1999. januér
- 50,3 50,3 0,0 177,4 0,0 1774 februdr

- 49,9 49,9 0,0 154,7 0,0 154,7 marcius

- 49,4 49,4 0,0 152,8 0,0 152,8 aprilis

- 494 49,4 4,0 153,1 0,0 153,1 mdjus

- 47,7 47,7 0,0 145,0 0,0 145,0 junius

- 474 47,4 0,0 141,4 0,0 141,4 julius

- 47,2 47,2 0,0 141,0 0,0 141,0 augusztus
- 46,7 46,7 0,6 138,5 0,0 138.,5 szeptember
- 45,1 45,1 0,7 137,1 0,0 137,1 oktdéber

- 454 454 0,0 130,4 0,0 130,4 november
- 429 429 0,0 126,6 0,0 126,6 december

Forrds: MNB
9 Exportokmany-leszdmitolds refinanszirozasa, devizdban nydjtott hitelek, 1993. jinius 30-ig az MNB-kozvetitésti bankkozi kihelyezések stb.
Az 1996. december 31-i és az 1997. januar 31-i dlloményi adatok szambavétele koz6tt médszertani eltérés van az aldbbi valtozasok miatt:

— 1997 elejétdl az MNB a hivatalos deviza-drfolyamokat a piaci drfolyamok alapjdn dllapitja meg, igy a devizaban denominalt mérlegtételek a piaci drfo-
lyamokon dtszamitott 6sszeggel szerepelnek,

— janudr 1-jét6l a CIB (K6zép-Eurdpai Nemzetkdzi Bank) dtkeriilt a rezidens bankok k6zé, azaz az MNB mérlegében CIB-bel kapcsolatos tételek a kiilfold
helyett a belfoldi pénzintézeti adatok kozé keriiltek.
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X. AZMNB NETTO BELFOLDI KIHELYEZESEI

X/4. tablazat

A PENZINTEZETEKNEK A MAGYAR NEMZETI BANKNAL KEZELT BETETEI ES KOVETELESEI
Milliard forint

L. Belfoldi pénzintézetek sajdt betétei
1d6szak végén éven beliil lekotve® kételezd tartalék” éven tiil lekotve
. . . - . osszesen
1991. december 29,9 221,1 251,0 1249 41,4 166,3 0,2 71,1 71,3 488,6
1992. december 34,7 214,5 249,2 183,3 20,8 204,1 3,0 65,2 68,2 521,5
1993. december 25,4 296,2 321,6 169,5 10,1 179,6 0,0 91,0 91,0 592,2
1994. december 166,5 315,6 482,1 - - 0,0 0,0 203,4 203,4 685,5
1995. december 236,0 482,8 718,8 - - 0,0 0,0 192,6 192,6 9114
1996. december 95,2 323,4 418,6 - - 0,0 0,0 173,7 173,7 5923
1997. december” 232,4 201,7 434,1 - - 0,0 0,0 117,2 117,2 551,3
1998. janudr 385,0 171,4 556,4 - - 0,0 0,0 116,1 116,1 672,5
februar 354,5 126,9 4814 - - 0,0 0,0 112,9 112,9 5943
marcius 300,4 78,6 379,0 - - 0,0 0,0 120,9 120,9 499,9
aprilis 368,4 81,4 449,8 - - 0,0 0,0 119,9 119,9 569,7
méjus 371,3 70,6 4419 - - 0,0 0,0 121,0 121,0 562,9
junius 385,7 46,5 432,2 - - 0,0 0,0 122,0 122,0 554,2
julius 377,1 99,3 476,4 - - 1,2 0,0 110,8 110,8 588,4
augusztus 357,5 54,6 412,1 - - 0,0 0,0 114,6 114,6 526,7
szeptember 344,0 282,1 626,1 - - 0,0 0,0 114,4 114,4 740,5
oktéber 347,0 306,2 653,2 - - 0,4 0,0 1133 113,3 766,9
november 498,5 394,5 893,0 - - 0,5 0,0 114,6 114,6 1008,1
december 295,7 358,6 654,3 - - 1,0 0,0 114,4 114,4 769,7
1999. januar 489,1 395,9 885,0 - - 1,3 0,0 109,2 109,2 995,5
februar 3452 399,5 7447 - - 1,3 0,0 113,0 113,0 859,0
marcius 342,8 369,4 712,2 - - 1,3 0,0 116,0 116,0 829,5
aprilis 4421 345,5 787,6 - - 0,2 0,0 114,0 114,0 901,8
méjus 407,8 3457 753,5 - - 2,6 0,0 114,7 114,7 870,8
junius 366,3 3235 689,8 - - 0,1 0,0 114,5 114,5 804.,4
julius 449,2 2844 733,6 - - 0,0 0,0 110,0 110,0 843,6
augusztus 260,9 244.6 505,5 - - 0,2 0,0 114,2 114,2 619,9
szeptember 504,7 2454 750,1 - - 1,0 0,0 115,1 115,1 866,2
oktéber 519,5 2222 741,7 - - 2,0 0,0 1133 113,3 857,0
november 387,1 243,8 630,9 - - 1,9 0,0 116,0 116,0 748,8
december 337,7 182,6 520,3 - - 0,1 0,0 113,7 113,7 634,1
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X. AZMNB NETTO BELFOLDI KIHELYEZESEI

X/4. tablazat (folytatds)
A PENZINTEZETEKNEK A MAGYAR NEMZETI BANKNAL KEZELT BETETEI ES KOVETELESEI

Milliard forint
; III. Vissza- S .
oL Beyet | visdrlisi Mindosszesen EbbST 1d6s7ak végén
Ovetelések’ megdllapodds ok® I+ 11+ 10) devizabetétek

11,8 10,1 510,5 2922 1991. december

72 1,6 530,3 279,7 1992. december

8,2 0,0 600,4 387,2 1993. december
30,8 5,3 721,6 519,0 1994. december
63,1 54,8 1029,3 675,4 1995. december
80,3 4259 1098,5 497,1 1996. december
281,7 508,2 1341,2 318,9 1997. december®
313,0 355,4 1340,9 287,5 1998. janudr
313,7 534,3 14423 239,8 februar
366,3 705,1 1571,3 199,5 marcius
3448 678,6 1593,1 201,3 aprilis
363,0 689,8 1615,7 191,6 majus
347,5 707,1 1608,8 168.,5 junius
307,7 659,3 15554 210,1 julius
366,6 628,0 1521,3 169,2 augusztus
365,5 251,1 1357,1 396,5 szeptember
356,2 252,1 1375,2 419,5 oktober
341,8 133,8 1483,7 509,1 november
354,2 338,0 1461,9 473,0 december
350,8 195,9 1542,2 505,1 1999. januar
304,9 380,6 15445 512,5 februar
290,6 395,5 1515,6 4854 marcius
279,3 260,0 1441,1 459,5 aprilis
275,0 306,0 1451,8 460,4 majus
256,0 376,8 1437,2 438,0 junius
275,8 440,5 1559,9 394,4 julius
253,8 739,0 1612,7 358,8 augusztus
256,6 419,7 1542,5 360,5 szeptember
2572 387,0 1501,2 335,5 oktéber
2579 623,1 1629,8 359,8 november
256,7 764,6 1655,5 296,3 december

Forrds: MNB
¥ Létra sz616 betétekkel egyiitt.
® 1994 oktéberétdl a kotelez6 tartalék alloménya a bankszdmlabetétnél szerepel. A kitelezd tartalék oszlopaban a szankci6s kételezé tartalékbetét dllomédnya
szerepel.
9 1993. jiinius 3-ig az MNB-kozvetitésd bankkozi betétek alloméanya, 1990. janudr 31-t61 1992. november 30-ig a kiilkereskedelmi célbetét és import-forint-
fedezeti betét is, 1993. december 31-tS] a pénzintézetek egyéb jegybanki befektetései is.
91992, november 30-ig az dllomanyok a kibocsatott letéti jegyeket tartalmazzak. 1997. januért6l a pénzintézetek 4ltal elhelyezhetd, fel nem bonthat6 betétal-
lomany is itt szerepel.
) Az 1996. december 31-¢i és az 1997. januar 31-ei dllomanyi adatok szimbavétele kozott médszertani eltérés van az aldbbi véltozdsok miatt:

—1997 elejétél az MNB a hivatalos deviza-arfolyamokat a piaci drfolyamok alapjan 4llapitja meg, igy a devizdban denominalt mérlegtételek a piaci drfo-
lyamokon dtszdmitott 6sszeggel szerepelnek,

— janudr 1-jétSl a CIB (Kozép-Eurépai Nemzetkozi Bank) dtkeriilt a rezidens bankok k6zé, azaz az MNB mérlegében CIB-bel kapcsolatos tételek a kiilfold
helyett a belfoldi pénzintézeti adatok kozé keriiltek.
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XV. MERLEG ES EREDMENYKIMUTATAS

XV/1. tdblazat
A MAGYAR NEMZETI BANK MERLEGE, 1999

Milli6 forint
ESZKOZOK 1998. dec. 31. 1999. dec. 31. Eltérés

I. KOVETELESEK FORINTBAN (A+B) 1006 329 909 931 -96 398

A.FORINTKOVETELESEK (1+2+3+4) 1009 538 914 684 -94 854

1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK 811775 763 692 —48 083

a) éven beliili lejaratd kovetelések 376 876 401 264 24388

b) éven tuli lejdratii kovetelések 434 899 362428 -72471

2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 167078 120279 —46799

a) éven beliili lejarati kovetelések 22185 2466 -19719

b) éven tili lejarati kdvetelések 144 893 117813 —27080

3. PENZKIBOCSATASBOL, PENZFORGALOMBOL SZARMAZO KOVETELESEK 30000 30000 0

a) Magyar Postdval szembeni kovetelések 30000 30000 0

b) tton 1évé tételek 0 0 0

4. EGYEB KOVETELESEK 685 713 28

a) éven beliili lejaratd kovetelések 3 3 0

b) éven tili lejaratu kovetelések 682 710 28

B. FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA (1+2) -3209 -4753 -1544

1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK CELTARTALEKA -3209 -4753 —1544

2. EGYEB FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA 0 0 0

II. KOVETELESEK DEVIZABAN (A+B) 4644 889 5192419 547530

A.DEVIZAKOVETELESEK (1+2+3+4) 4648377 5195900 547523

1. ARANY- ES DEVIZATARTALEK 2048 804 2740759 691 955

2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK 2118180 1724517 —393 663

a) éven beliili lejaratd kovetelések 0 3540 3540

b) éven tiili lejdratd kovetelések 2118180 1720977 —397203

3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 11427 6327 -5100

a) éven beliili lejarati kovetelések 342 439 97

b) éven tuli lejdrati kovetelések 11085 5888 -5197

4. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK 469 966 724297 254331

a) éven beliili lejdratd kovetelések 180378 143 815 -36 563

b) éven tidli ]ejaralu kovetelések 289 588 580482 290 894

B. DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA (1+2) —3488 —3481 7

1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK CELTARTALEKA 0 =37 =37

2. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA -3488 -3444 44

1. BANKUZEMI ESZKOZOK 31491 33445 1954

A.ESZKOZOK OSSZESEN 32508 33489 981

1. Befektetett eszk6zok 30577 30755 178

2. Ertékhelyesbités 0 0 0

3. Pénzeszk6zok 3 1 -2

4. Egyéb eszkozok 1928 2733 805

B. BANKUZEMESZKOZOK CELTARTALEKA -1017 -44 973

IV. AKTIV IDOBELI ELHATAROLASOK 247746 240 027 -7719

ebbdl: devizatartaléknak mindsiilS eszk6zok utdn jaré kamatok és kamatjellegii bevételek 62900 47493 -15407

V. ESZKOZOK OSSZESEN (I+II+1I1+1V) 5930455 6375822 445 367

FORRASOK

VI. KOTELEZETTSEGEK FORINTBAN (1+2+3+4) 1807975 2316338 508 363

1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEI 93416 245702 152286

a) éven beliili lejératd betétek 93416 245702 152286

b) éven tili lejdrati betétek 0 0 0

2. HITELINTEZETEK BETETEI 634658 1102396 467738

a) éven beliili lejdratd betétek 634 658 1102396 467738

b) éven tili lejdrati betétek 0 0 0

3. PENZKIBOCSATASBOL, PENZFORGALOMBOL SZARMAZO KOTELEZETTSEGEK 736280 951744 215464

a) forga]omban 1évé bankjegyek és érme 735998 950318 214320

b) tton 1év{ tételek 282 1426 1144

4. EGYEB BETETEK ES KOTELEZETTSEGEK 343621 16 496 -327 125

a) éven beliili lejaratd betétek 342487 15853 —326 634

b) éven tili ]ejaralu betétek 1134 643 —491

VIL KOTELEZETTSEGEK DEVIZABAN (1+2+3) 3835382 3863315 27933

1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEI 100 658 310062 209 404

a) éven beliili lejdratu betétek 6320 14 686 8366

b) éven tili lejdrati betétek 94338 295376 201038

2. HITELINTEZETEK BETETEI 473013 296 309 —176 704

a) éven beliili lejératd betétek 358 622 182 644 -175978

b) éven tiili lejdratd betétek 114391 113 665 =726

3.EGYEB KOTELEZETTSEGEK DEVIZABAN 3261711 3256944 -4767

a) éven beliili lejarati kotelezettségek 46982 148 281 101299

b) éven tili lejdrati kitelezettségek 3214729 3108 663 —106 066

VIII. CELTARTALEK 68 476 7 642 —60 834

a) kotelezettségek utdn 68476 7642 -60 834

b) egyéb 0 0 0

IX. BANKUZEM EGYEB FORRASAI 4122 —44 934 —49 056

X. PASSZIiV IDOBELI ELHATAROLASOK 154768 167 097 12329

XL SAJAT TOKE (14+2+3+4+5+6) 59732 66 364 6632

1. Jegyzett t6ke 10000 10 000 0

2. Tdketartalék 89 0 -89

3. Eredménytartalék 45500 56216 10716

4. Ertékelési tartalék 0 0 0

5. Altaldnos tartalék 4143 0 —4143

6. Mérleg szerinti eredmény 0 148 148

XII. FORRASOK OSSZESEN (VI+VII+VII+IX+X+XI) 5930 455 6375822 445367
Forrds: MNB
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AMAGYARNEMZETI BANK EREDMENYKIMUTATASA, 1999

XV/2. tablazat

Muilli6 forint
BEVETELEK 1998 1999 Eltérés
I. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEGU BEVETELEK ) 141 629 114828 —26 801
1. KOZPONTIKOLTSEGVETESSEL SZEMBEN FENNALLO KOVETELESEK KAMATBEVETELE 117137 97 063 20074
a) éven beliili lejaratd kovetelések utdn 78 115 63033 -15082
b) éven tili lejdrati kdvetelések utdn 39022 34030 —4992
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 23552 17 160 6392
a) éven beliili lejaratd kovetelések utan 1929 1489 —440
b) éven tili lejdrati kovetelések utdn 21623 15671 -5952
3.EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 172 254 82
a) éven beliili lejarati kovetelések utan 6 2 —4
b) éven tili lejarati kovetelések utdn 166 252 86
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU BEVETELEK 768 351 —417
II. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEGU BEVETELEK 491721 514547 22826
1. DEVIZATARTALEKOK UTANI KAMATBEVETELEK 113288 117712 4424
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELE 149 143 137307 ~11836
a) éven beliili lejarati kovetelések utdn 0 0 0
b) éven tili lejarati kovetelések utdn 149 143 137307 -11836
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELE 526 524 -2
a) éven beliili lejarati kovetelések utdn 8 39 31
b) éven tili lejérati kovetelések utdn 518 485 -33
4. EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 15935 13697 2238
a) éven beliili lejdratd kovetelések utan 14742 12710 2032
b) éven tili lejarati kovetelések utdn 1193 987 -206
5. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU BEVETELEK 212829 245307 32478
III. DEVIZA-ARFOLYAMVALTOZASBOL SZARMAZO BEVETELEK 182134 101 941 -80193
1. Devizadllomanyok atértékelésébdl szarmazo eredmény 133375 81515 -51 860
2. Konverziés drfolyamnyereség 48759 20426 —28333
IV. PENZFORGALOMMAL KAPCSOLATOS BEVETELEK 934 1309 375
V. EGYEBBEVETELEK 25943 5852 —20 091
1. Forintban kapott jutalékok és dijak 1457 367 -1090
2. Devizdban kapott jutalékok és dijak 1053 2094 1041
3. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mértékd és rendkiviili bevételek 23433 3391 -20042
VI. CELTARTALEK FELHASZNALASA 77 425 76 600 -825
VII. BANKUZEM BEVETELEI 1485 1969 484
VIIL. BEVETELEK OSSZESEN (I+I1+I1I+IV+V+VI+VII) 921271 817 046 -104 225
RAFORDITASOK
IX. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 232088 143 984 -88104
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 43791 32229 —11562
a) éven beliili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetendS) kamatok 43791 32229 -11562
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 0 0 0
2. HITELINTEZETI BETETEK KAMATRAFORDITASAI 128 850 95589 33261
a) éven beliili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetendS) kamatok 128 850 95589 -33261
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 0 0 0
3. EGYEB BETETEK KAMATRAFORDITASAI 58369 16077 —42292
a) éven beliili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatraforditdsok 58310 16 075 —42235
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatraforditdsok 59 2 =57
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 1078 89 —989
X. DEVIZABANELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 448762 504 641 55879
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 8286 9135 849
a) éven beliili lejarati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 165 257 92
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 8121 8878 757
2. HITELINTEZETI BETETEK KAMATRAFORDITASAIL 14954 18985 4031
a) éven beliili lejaratu betétek utan fizetett (fizetend§) kamatok 7290 12287 4997
b) éven tili lejdrati betétek utdn fizetett (fizetend§) kamatok 7664 6698 -966
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 204 374 199 256 5118
a) éven beliili lejarati kotelezettségek utdni kamatok 710 2932 2222
b) éven tili lejdrati kotelezettségek utdni kamatok 203 664 196 324 —7340
4. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 221148 277 265 56117
XI. DEVIZAARFOLYAM-VALTOZASBOL SZARMAZO RAFORDITASOK 45708 28217 -17 491
1. Devizadllomanyok étértékelésébdl szarmazo eredmény 0 0 0
2. Konverzids arfolyamveszteség 45708 28217 -17491
XII. PENZFORGALOMMAL KAPCSOLATOS RAFORDITASOK 5969 3896 2073
XIII. EGYEB RAFORDITASOK 32682 70159 37477
1. Forintban elszdmolt jutalékok és koltségek 12 3 -9
2. Devizdban elszdmolt jutalékok és koltségek 6575 4847 -1728
4. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mértékd és rendkiviili raforditasok 26 095 65309 39214
XIV. CELTARTALEKKEPZES 122110 16 330 -105 780
XV. BANKUZEM MUKODESI KOLTSEGEI ES RAFORDITASAI 13 840 14 467 627
XVI. RAFORDITASOK OSSZESEN (IX+X+XI+XII+XIII+XIV+XV) 901 159 781694 —119 465
XVII. TARGYEVI EREDMENY 20112 35352 15240
XVIILEREDMENYTARTALEK IGENYBEVETELE OSZTALEKRA 0 0 0
XIX. FIZETETT OSZTALEK 20112 35204 15092
XX. MERLEG SZERINTI EREDMENY (XVII+XVIII+XIX) 0 148 148
XXI. MINDOSSZESEN (XVI+XVII) 921271 817 046 -104 225

Forrds: MNB
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