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Az MNB tevékenységének fobb jellemzo1 2000-ben

1. Monetdris politika

Magyar Nemzeti Bank célja az infldcid fenntarthatd mérséklése, az drszint stabilitdsdnak eléré-

se. A kiszdmithatdsdg, az alacsony infldcids kornyezettel egyiitt jard mérsékelt kamatszinvonal
el6segiti a gazdasdg tartds, gyors novekedését. A kittizott inflacids cél elérését az elére bejelentett
cstisz6 leértékelésre alapozott drfolyamrendszer tdmogatja, és eldsegiti egy olyan nomindlis palya
kialakuldsdt, amely nem vesz€lyezteti a gazdasdg egyensilyi helyzetét, de biztositja a hazai inflacid
konvergencidjat legfdbb kereskedelmi partnereink drndvekedési titeméhez.

A fogyaszt6i drak csokkenése 2000-ben megtorpant. Mig az els6 félévben folytatddott az infl4-
ci6 lassi mérséklddése, amédsodik f€lévben megéllt e folyamat, és szeptemberben tjra 10% {616 ke-
riilt az drindex. Az év egészét tekintve dtlagosan 9,8%-kal emelkedtek a fogyasztdi drak. A fogyasz-
to1 drindex ndvekedését elsdsorban egyszeri, a monetdris politika szdmdra exogén tényezok okoz-
tdk. Az inflécid megugrdsinak tényezdi kozott elsd helyen szerepelt a nydr végén lezajlott, regiond-
lis kindlati sokkra visszavezethetd jelentds élelmiszerar-emelkedés. A kedvezdtlen folyamatok ma-
sik oka az volt, hogy az importdlt energiahordozdk dranak mdr mésfél éve tartd gyors emelkedése
megfeleld késleltetéssel beépiilt a fogyasztdi drakba. E kindlati sokkok az inflécids vdrakozdsokat is
negativ irdnyba valtoztattak, melynek hatdséra a mdsodik félévben a nomindlis béralakuldsban és a
piaci szolgéltatdsok drazdsdban is korrekcidt figyelhettiink meg.

A monetéris politika a kindlati sokkok hatdsdra bekovetkez6 dremelkedést csak az aggregalt ke-
reslet jelentds visszafogdsdval, nagy kibocsatdsi veszteség drdn tudja megakaddlyozni. Ezért a leg-
tobb jegybank 4ltaldban teret enged a kindlati sokkok elsddleges drhatdsdnak. Az energiadrsokk
szinte minden fejlett orszdgban az inflicid nvekedéséhez vezetett, a mdsodlagos, inercidlis hatdso-
kat azonban megprobéltdk megfékezni, sziikség esetén a monetéris kondicidk szigoritdsival. Az
MNB is hasonlé mddon reagdlt a kindlati sokkra. 2000-ben egy alkalommal, dprilisban keriilt sor a
leértékelési titem csokkentésére (0,3%-ra), ezzel a forint eldre bejelentett leértékelése az 1999. évi
6,7%-161 2000-ben 4%-ra csokkent. 2001-ben azok a monetéris politikdtol fiiggetlen tényezdk,
amelyek az eldzd évben az inflacid emelkedését okoztdk, vérhatéan mér nem akaddlyozzdk a
dezinfldcids folyamat folytatdddsdt, igy a leértékelési titem 2001. dprilis 1-jét6T havi 0,2%-ra csok-
kent. A forint leértékelddésének tovabbi mérséklésével a jegybank elsdsorban a vrakozdsokon ke-
resztiil probalja befolydsolni az dr- és bérnovekedés mértékét.

A 2000-ben meghirdetett arfolyampdlya tovabbra is hiteles nomindlis horgonyt jelentett a gaz-
dasdg szdmdra. Az 4rfolyampdlya 4ltal kozvetleniil fegyelmezett iparcikkek korében az éves 4r-
emelkedés mértéke az 1999. decemberi 6,5%-101 2000 végére 4,9%-ra csokkent. E termékkdrben az
eurdrégidban emelkedett az drndvekedés liteme (0,6%-161 1,1%-ra), ami Magyarorszdgon is tiikro-

Ajegybank célja az drstabilitds elérése

A dezinfldcids folyamat 2000 mdsodik

felében megtorpant

2000 dprilisdban az eldre bejelentett havi
leértékelési iitem 0,3%-ra csokkent

Akordbbi évekhez hasonloan a meghirdetett
drfolyampdlya hiteles nomindlis horgony

volt
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Az MNB tevékenységének f6bb jellemz6i 2000-ben

A piaci szolgdltatdsok és az iparcikkek
infldcidja kozotti rés jelentdsen szémyilt

A szabdlyozott drak novekedési iiteme az
dtlagos infldcid alatt maradt

A GDP 2000-ben 5,2%-kal béviilt,
negyedévrol-negyedévre lassuld nivekedési
iitem mellett

A nivekedés tovabbra is exportvezérelt

76dott aforint leértékelGdésétné-  1.4bra A fogyasztdi arindex és fébb komponenseinek
. STy novekedése
mileg meghalado iparcikk-infla- \ .

cioban. 15

~—— Fogyaszt6i arindex

—— MNB-maginflacio
Iparcikkek

— Piaci szolgaltatasok

A piaci szolgdltatdsok drala-
kuldsa 2000-ben nem kovette 1
a forint leértékelddésének csok- e
kenését, a mdjusra 10,1%-ra
csokkend drindex decemberre
12,5%-ra emelkedett, és ezzel a
szolgdltatdsok és iparcikkek dr- 8 e e g
novekedési iiteme kozotti rés
7,5%-ra nétt. Egyes inputkoltsé-
gek novekedésén tdl az elmalt
mdsfél évben az eltérés megdupldzddasihoz hozzdjarult a fogyasztdi kereslet tartds novekedése,
amely teret engedett a kiilkereskedelemmel nem versengd szolgéltatdsi szektor dremelésének.
Ugyanakkor a munkaerdpiac szitkosebbé valdséval koltségoldalon is egyre erdteljesebb nyomds je-
lent meg a szolgaltatdi szektorban, ahol a nomindlis bérndvekedés koltségnoveld hatdsdt nem ellen-
stilyozta a feldolgozdiparhoz hasonlé mérték( termelékenységndvekedés. A ciklikus és a termelé-
kenységi titemkiilonbséggel azonban csak részben indokolhatd az drndvekedési litemek nagyfoki
szétnyildsa. Megitélésiink szerint a kiilpiaci verseny dltal nem fegyelmezett szolgdltati szektorban
a2000. évi koltségsokk hatdsdra felépiilt inercia is hozzdjarult a magas drndvekedéshez, ami az inf-
14cids sokk mdsodlagos hatdsénak tekinthetd.

Ja
Marc.
Maj
Jul.
Szept.
Nov.
Jan.
Marc
M&j

1999 2000 2001

i s

A szabdlyozott drak alakuldsa - az el6z6 évtdl eltérden - tdmogatta az inflécid mérséklodését.
A fogyasztdi kosdr 9%-4t kitevd reguldlt szolgdltatdi korben az éves drnovekedés mértéke 7,3%
volt, joval alacsonyabb, mint a piaci szolgaltatasoké (12,5%). Ugyanakkor az importdltenergia-drak
belfoldi fogyasztdi drakra gyakorolt kozvetlen hatdsat is jelentds mértékben tompitotta a gazdasdg-
politika: a vezetékes géz és a tomegkozlekedés drdnak hatdsagi megéllapitasakor az inputkoltségek
novekedésének csak egy kis részét engedte a lakossdgi drakban érvényesiteni. Mindezen folyama-
tok ereddjeként az eurdrégidhoz viszonyitott inflacids differencia a mésodik félévben nem csokkent
tovdbb, hanem a 7,5-8% kozdtti tartomanyban ingadozott.

A bruttd hozzdadott érték volumene becsléseink szerint 2000-ben 3,2%-kal bgviilt. Az évet las-
suld novekedés jellemezte, az elsd negyedévi 6,5%-rol a negyedik negyedévre 4,2%-ra csdkkent a
GDP novekedési iiteme. A GDP novekedése elsdsorban amiatt lassult, hogy a mésodik félévben je-
lentdsen gyorsult az import, s ebben az iddszakban az importkereslet dinamikédja (24,3%) megha-
ladta az export (22,6%) novekedési titemét. Az elmalt éveket a keresleti tényez6k importigényessé-
gének lassu, trendszer(l emelkedése jellemezte. Ezért a msodik félévben tapasztalt nagymértékd
importigényesség-emelkedést dtmeneti jelenségnek tekintjiik.

A GDP novekedésének hazderejét tovabbra is a kiilfoldi kereslet boviilése biztositotta, a GDP
szerinti export volumene 21,8%-kal haladta meg az el6z6 évi értéket. Kiilkereskedelmi partnereink
konjunkturdlis helyzete az év elsé felében javult, az Eurpai Uni6 gazdasdgaiban, valamint a FAK-
¢s a CEFTA-orszdgokban is erdsodott andvekedés. Az eurdpai konkjunktdra tetGpontjdt a harmadik
negyedévben érte el, majd a negyedik negyedévben mar csokkent a novekedés mértéke. A konjunk-

tlira lassuldsa azonban még nem tiikrdzGdott a magyar export ndvekedésében, hiszen az export dina-
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Az MNB tevékenységének f6bb jellemz6i 2000-ben

mikdja a negyedik negyedévben volt a legmagasabb. Tovébbra is a CEFTA-térségben boviilt legna-
gyobb mértékben a magyar termékek irdnti kereslet, eurdban szdmitva az druexport értékének éves
novekedési iiteme meghaladta mind a fejlett orszdgokba, mind az EU-orszdgokba irdnyuld druex-
portét. Az orosz vilsdg ota elszor a negyedik negyedévben a FAK-orszagokba irdnyuld drukivitel
is novekedett.

A belftldi felhaszndlds 2000-ben a GDP novekedését megkozelitd mértékben, 5%-kal bovilt.
Abelfoldi keresletndvekedés a fogyasztds 3,1%-0s és a bruttd felhalmozds 9,9%-o0s boviilése eredd-
jeként adédott.

A belfoldi kereslet komponensei koziil a lakossdgi fogyasztds az 1999. évinél lassabban,
3,3%-kal emelkedett. Az év egészét tekintve az Osszes jovedelem redlértéke 2,7%-kal volt maga-
sabb, mint a megel6zd évben. A jovedelmek novekedésénél magasabb fogyasztasbdviilést a bruttd
megtakartdsi rta tovabbi csokkenése kisérte. Az 1999-ben elkezdddott tendencidt folytatva valto-
zott a bruttd megtakaritdsok dsszetétele. Tovabb csokkent a pénziigyi megtakaritdsi réta, amit a fel-
halmozdsi rita, elsGsorban a lakdsberuhdzdsok novekedése ellenstlyozott.

A jovedelmek dinamikéja az éven beliil jelentSsen ingadozott. A vértndl lassabb inflacidcsokke-
nés miatt az év elsd felét a redljovedelmek alacsonyabb ndvekedése jellemezte, a bekovetkezett no-
mindlis bérkorrekcid hatdsdra azonban az év masodik felében 4%-ot kozelitd volt a redljovedelmek
ndvekedési iiteme. E visszamendleges korrekeid a magénszektort és a koltségvetési kort egyardnt
érintette. A lakossdg megprobalta simitani a jévedelmek éven beliili ingadozdsét, a fogyasztds sok-
kal kiegyenstlyozottabban, 3,0-3,5% kozotti titemben bdviilt az egyes negyedévekben.

A felhalmozdsi kiaddsok GDP-novekedést meghaladd, 9,9%-os boviilése a készletfelhalmozds
dinamikus novekedése és a visszafogott beruhdzdsi kereslet ereddjeként alakult ki. A készleteken
belill a sajdt termelés és a vasdrolt készletek is emelkedtek, ez utébbi részben magyardzatot adhat
az importdinamika masodik félévben tapasztalt megugrdsdra. A gazdasdg beruhdzdsi aktivitdsa
2000-ben is mérsékelt maradt, az alloeszkoz-beruhdzasok redlértékének éves novekedési iiteme
6,0% koriil alakult. Bar az év folyamdn a kiilgazdasdgi konjunktiira kedvez6 alakuldsa, a dinamikus
ipari termelés €s a ndvekvo kapacitdskihaszndltsdg dinamikusabb felhalmozési tevékenységet su-
gallt, a beruhdzdsok felgyorsuldsa csak az év végén indult meg. Jovedelemtulajdonosok szerinti
bontdsban vizsgalva nétt az dllami és a lakossdgi beruhdzdsok ardnya. A véllalati szektorban mind-

0ssze 5-6%-kal emelkedett a beruhdzasok realértéke.

Az dllamhdztartds, az elsddleges egyenleget tekintve, a negyedévek ingadozd keresleti hatdsa
mellett, az év egészében a GDP 0,3%-dval szikitette az aggregdlt kereslet novekedését. A megel6zo
évvel kozel azonos inflécié mellett 2000-ben jelentSsen csokkent a forint &llamaddssdgot terheld
hozamszint, igy a redlkamat vdltozdsdnak hatdsat is magdba foglald teljes keresleti hatdsmutatd en-
nél nagyobb elmozduldst mutatott, a keresletszikités mértéke elérte a GDP 1,9%-ét. A tervezettnél
kedvezdbb pozicio az automatikus stabilizdtor hatdsdra alakult ki, a tervezettnél gyorsabb noveke-
dés és a magasabb infldcid novelte a koltségvetés bevételeit. Az év sordn a tobbletbevételekbdl az
infldcié nem vért alakuldsa miatt az egészségiigyi €s szocidlis dgazat bérkiegészitést kapott, és
visszamendleges nyugdijemelésre s sor keriilt. fgy az év egészét tekintve nem viltozott a lakossdgi
transzferek redlértéke. A kiaddsi szerkezeten beliil novekedett a beruhdzdsok ardnya.

Amint azt a vdllalati szektor viszonylag alacsony beruhdzdsi aktivitsa is mutatja, a ndvekedés
mindeddig nem iitkdzott kapacitdskorlatba. A potencidlis munkaerdforrds kihaszndltsiga azonban
tovdbb emelkedett, a munkanélkiiliségirita az év végére 6,3%-ra csokkent, mikdzben ndtt a munka-

Alakossdgi fogyasztds az eldzd évinél
kisebb mértékben, de a redljovedelmeket
meghaladéan, 3,3%-kal nétt

A beruhdzdsok novekedése a vdllalati
szektorban mérsékelt volt

Az automatikus stabilizdtorhatds miatt a
tervezetmél kedvezdbb a koltségvetési

pozicio

A munkanélkiiliségi rta az év végére

6,3%-ra csokkent
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Az MNB tevékenységének f6bb jellemz6i 2000-ben

A 13,2%-o0s bérinfldcio az alacsony
kozdsségi szektorbeli és magasabb
versenyszférabeli béremelkedés ereddje

A csereardnyromlds miatt a kiils¢

finanszirozdsi igény emelkedett

Avdllalati és hdztartdsi szektor nettd
pozicidja romlott, az dllamhdztartdsé javult

A folyd fizetési mérleg finanszirozdsi

szerkezete dtalakult

Emelkedett a rezidensek kiilfoldi
mitkddotoke-befektetéseinek értéke

A kiilfoldi befektetdk kereslete a magyar
dllampapirok irdnt ndtt, a részvények irdnt

csokkent

er6 kihaszndldsanak intenzitdsa (pl. a ledolgozott munkadrdk szdma emelkedett). A munkaerdpiac-
ranehezedd keresleti nyomdst mérsékelte az aktivitdsi rita tovabbi emelkedése (2000 negyedik ne-
gyedévében mér elérte az 53,8%-ot).

A bérinflacid éves tlagos iiteme 2000-ben tovabb csokkent, az 1999. évi 16,2%-r6l 13,2%-ra.
A csokkenés azonban alacsony kozdsségi szektorbeli és relative magas versenyszférabeli bérndve-
kedés ereddjeként alakult ki. A piaci szereploknek a vértndl magasabb 2000. évi infléciohoz valo
nomindlis alkalmazkoddsa eredményeként e szektorban az els6 negyedévet jellemzd alacsony bér-
kidramlds utdn Gjra emelkedett a bérinflacid nagysdga. A bémdvekedés versenyképességet rontd ha-
tasdt a feldolgozdiparban ellensilyozta a termelékenység novekedése, az egységbérkoltség-alapi
redldrfolyam-mutatok kordbbi évekre jellemzd folyamatos javuldsa azonban a negyedik negyedév-
ben megdllt.

A gazdasdg eredményszemlélet(i kiils6 finanszirozasi igénye 2000-ben a GDP 5,4%-4ra emelke-
dett. A belfoldi felhasznalasnak a GDP novekedésénél lassabb bdviilése a kiilsd finanszirozdsi pozi-
cid kismértékd javuldsdt eredményezte volna, de a csereardnyok kedvezdtlen véltozdsa a GDP
1,5%-anak megfeleld tobbletfinanszirozdsi igényt generalt.

A villalati szektor nettd pozicidja a GDP 3,0%-4val romlott az el6z8 évhez viszonyitva. A finan-
szirozdsi igény novekedését az okozta, hogy a vallalkozdsok jovedelmi helyzetében megjelent a
csereardnyromlds hatdsa. Ugyanakkor a nagy készletfelhalmozds miatt a felhalmozdsi kiaddsok
GDP-hez viszonyitott ardnya is emelkedett. A lakossdg nettd megtakaritoi pozicijinak romldsa a
GDP 0,4%-aval novelte a kiilsd finanszirozdsi igényt. A magdnszektor finanszirozdsi igényének no-
vekedését azonban ellensilyozta az dllamhdztartds finanszirozdsi igényének csokkenése, ahol a
GDP 1,9%-dnak megfeleld pozicidjavulds kovetkezett be. Mivel a fizetési mérlegben a vimstatiszti-
kdban regisztralt kiilkereskedelmi forgalom novekedése csak iddbeli késéssel jelenik meg, a fizeté-
simérleg-statisztika alapjan kalkuldlt folyo fizetési mérleg hidnya kedvezobb, mint a kiils6 finanszi-
rozdsi pozicid. A foly fizetési mérleg GDP ardnyos hidnya 2000-ben 3,3%-ra mérséklddott az eld-
26 évi4,4%-os hidnnyal szemben.

s

A folyd fizetési mérleg finanszirozdsa az el6z6 évekhez képest dtalakult: a hidnynak csak mint-
egy negyedét finanszirozta a nettd nem addssdgképzd tkebedramlds, mikozben 1,2 millidrd eurdt
értel anettd adossigjellegti tokebedramlds. A finanszirozési szerkezet dtalakuldsa elssorban annak
akovetkezménye, hogy a nem-rezidensek a részvénypiacok globdlis és regiondlis bizonytalansdgai
miatt magyar részvényportfoliojuk egy részét belfoldi befektetSknek adtdk el, mikozben a reziden-
sek, egy természetesnek tekinthetd diverzifikdcios folyamat velejaréjaként, novelték portfélio-
jukban a kiilfoldi részvénybefektetések salyét.

A kordbbi években a mikoddtcke-bedramlds jelentette a legfontosabb finanszirozasi forrdst.
A kiilfoldiek magyarorszdgi befektetéseinek értéke (1459 millio eurd) némileg csokkent , a GDP
2,9%-at tette ki 2000-ben, és ezzel egyiddben emelkedett a rezidensek kiilfoldi mikoddtdke-
befektetéseinek értcke is (621 millid eurd). A nem-addssdggenerald finanszirozds volatilisebb kom-
ponense a portfolidbefektetés célzatd nettd részvényvasdrlds. E csatorndn 2000-ben nettd kidramlds
volt megfigyelhetd. A rezidensek netto kiilfoldi részvényvésarldsai jelentdsen emelkedtek, elérték a
GDP 0,3%-t. Ugyanakkor a kiilfoldi befektetSk a magyar részvények nettd eladdivé véltak (500
milli6 eurd értékben). A részvényektdl valé elforduldst azonban ellenstlyozta a kiilfé1di befektetok
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Az MNB tevékenységének f6bb jellemz6i 2000-ben

forintban denomindlt dllampapirok irdnti keresletének ndvekedése: nettd 1132 milli6 eurds vésarld-
sukkal 2000 végére mr a teljes allampapir-dllomény 15%-a volt a nem rezidensek tulajdondban.

Akiilfoldiek jelentds allampapir-vésdrlasai ellenére az MNB és a korményzat egyiittes kiilfoldi
tranzakcidi nettd 343 millid eurd torlesztést mutattak. Az addssdg jellegt finanszirozds novekedése
tehdt teljes mértékben a magdnszektor kiilfolddel szembeni novekvd eladdsoddsabol adodott. Az év
elsd felében elsdsorban a hitelintézetek kozvetitésével valosult meg a forrdsbevonds. Amikor a jegy-
bank szankcidkat vezetett be a kereskedelmi bankok nyitott devizapozicidja boviilésének megaka-
dédlyozdsdra, a hitelintézetek fokozatosan mérsékelték a kiilfoldi forrdsbevondst, ezzel egyidejileg
azonban felerdsodott a vllalkozdi szektor kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétele.

A mdsodik félévben megerdsodott a vallalati
szektor kiilfoldi forrdsbevondsa a
hitelintézetek rovdsdra

A gyors novekedéssel és kedvezd kiilsd egyensilyi helyzettel jellemezhetd 2000. évben a mone-
taris politika legfobb kihivésat a gazdasdgot érd sorozatos inflécids sokkok kezelése jelentette. E to-
rekvést megnehezitette, hogy az év elején a kamatprémium az orosz vélsdg kitorését megel6z8
szintre tért vissza, és az 1999. évet jellemzd 500 bdzispontos szint utdn februdrtol 200-350 bézis-
pontkozottingadozott. A jegybank az infldcids sokk elsddleges hatdsait részben akkomoddlta azzal,
hogy a Monetdris Politikai Irdnyelvekben esetlegesen kildtdsba helyezett masodik leértékelési
titemesokkentést 2001 dprilisdra halasztotta. A magasabb drndvekedési litem miatt azonban e mo-
dositott drfolyampalya mellett is a redldrfolyamok tekintetében szigortbbd vt az arfolyampdlya, a
leértékelési titem 0,2%-ra torténd csokkentése pedig egyértelmi jelzés arra, hogy a jegybank a

dezinflacids folyamat folytatdddsdra szamit.
A forintban szdmitott redlkamatok nagysdgat a kosdrvalutdt add régid redlkamatai, a forint redl-

felértékelddése és a kockdzati prémium valtozdsa hatdrozza meg. A vértndl magasabb infldcid miatt
aredlfelértékelddés mértéke szeptemberig ndtt, ami a redlkamatok csokkentése irdnydba hatott. Az
eurddvezet infldcidjdt a dollar eurdval szembeni erdsodése és az energiadrak ndvekedése hasonld
mddon érintette, mint a magyar infldciot, az Eurdpai Kozponti Banktdl importdlt monetaris politika
tehdt az év sordn a belf6ldi folyamatokkal 6sszhangban véltozott. Az EKB hét Iépésben Gsszesen
175 bézisponttal emelte irdnyadd kamatait. Decemberben azonban az eurd dolldrral szembeni erd-
sodése és a nemzetkozi olajarak csokkenése hatdsdra az eurézona piaci hozamai csokkentek.

A monetdris politika legnagyobb kihivdsa az
infldcids sokkok kezelése volt

Avdrmdl magasabb infldcio miatt a
redlkamatok az eldzd évhez képest
csokkentek

Az euréhozamok évkozi emelkedésének forintkamatokra gyakorolt hatdsdt ellenstlyozta a koc-
kdzati prémium csokkenése. A kockdzati prémium évkozi véltozdsait elsdsorban a nemzetkozi toke-
piacok kockdzatosabb eszkdzok
irdnti keresletének ingadozdsa

Akockdzati prémium volatilisen alakult a
feltorekvd orszdgok nemzetkazi tokepiaci
megitélésétdl fiiggden

2.4bra Evesitett realarfolyam-véltozas EMU inflacidval*
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,  kozok kereslete, ami a feltorekvd
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3 a feltdrekve piacok megitélése
elszakadt az amerikai t6kepia-
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— Redlarfolyam-véltozas

Jul
Okt.
Jan.
~ Apr.
Jal
Okt.
Jan.
@ Apr.
Jal
Okt.
Jan.
© Apr.
Jal
Okt.
D Jan.
S Apr.
Jal
Okt.
Jan. .

Jan.
> Apr.

=

99

—

99

99

©

9! 0

N
o

01

*Az dbrézolt mutat6t az el6z6 3 honapra vonatkozo trendinflaciébdl az ugyan-
erre az id6szakra vonatkozo bejelentett leértékelést és EMU trendinflaciot le-

vonva, a kapott értéket évesitve szamitottuk. A trendinflaciokat szezonalis iga-

zitssal éllitottuk eld.

feltorekvé  piacok  kockdzati
felarai csokkenni kezdtek. Az
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Az MNB kéthetes irdnyadd kamata az év
végére 250 bdzisponttal csokkent

A forinthozamok szempontjdbdl az év ot
szakaszra bonthaté

Elsd szakasz: mdrcius kozepéig
hozamesokkenés

Gszi hénapokat a novekvd globs-
lis bizonytalansdg miatt ismét
magasabb kockézati feldrak jel-
lemezt€k.

A kockdzati prémium vélto-
zésait orszdgspecifikus tényezck
is befolydsoltdk. Az év elsd két
hénapjdban a hazai makrogazda-
sdgi mutatok kedvezd alakuldsa
¢s a forint felértékelddésére ird-
nyuld vdrakozdsok kialakuldsa is
hozzdjarult a prémium 200 bzis-
pont kdzelébe torténd csokkené-
séhez. Augusztustol pedig a piaci
vérakozdsokat sorozatosan meg-
haladé inflécids mutatok hatdsé-
ra emelkedtek a hozamok a meg-
hirdetett ~ drfolyampdlya dltal
nem befolydsolt hosszabb lejé-

3. dbra A 3 hdénapos DKJ kamatprémiuma
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4. dbra Jegybanki kamatok és piaci rovid hozamok
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A jegybank a forint drfolyamdt mindvégig az erds sivszél kozelében igyekezett stabilizdlni.
Ajegybank a kockdzati prémium csokkenésével jellemezhetd periddusokban (janudr—februdr,
augusztus, december) sterilizdlt intervenciéval fékezte a hozamesokkenés iitemét. A tavaszi prémi-
umemelkedés iddszakdban az drfolyam hosszabb-rovidebb iddszakokra elszakadt az erds sdvsz€ltol
(maximum 75 bazispontnyira), mivel a forinthozamok ebben az iddszakban nem emelkedtek. Az
oktoberi prémiumemelkedéssel egyiddben az MNB is emelt kamatain (100 bazispontot), amit kiilo-
nosen indokolttd tett az inflicids vdrakozdsok emelkedése. A tobbszori kamatcsokkentés és az egy
alkalommal torténd kamatemelés ereddjeként az MNB két hetes irdnyadd kamata az év eleji
14,25%-r61 december végére 11,75%-ra csokkent.

A forinthozamok alakuldsa meglehetdsen véltozatos képet mutatott 2000 sordn. A hozamgorbe
dinamikdja szempontjabol az év 6t jol elkiiloniild szakaszra bonthatd, melyekben az orszig-
specifikus és a nemzetkozi tékepiacok hangulatdval kapcsolatos tényezdk egyardnt szerepet jétszot-
tak.

Az elsd, 2000 mércius kozepéig tartd szakaszban folytatodott az 1999 oktdberében kezdddott
erdteljes hozamesokkenés. A forinthozamok esése foleg a kedvezd orszagspecifikus makrogazda-
sdgi fejlemények (a vartndl kedvezobb folyofizetésimérleg-hidnyok, illetve koltségvetési deficitek),

7z

kisebb mértékben pedig a feltdrekvd piacok nemzetkozi megitélésében bedllt kedvezd valtozdsnak

7 2

volt kszonhetd. A hozamesést erdsitette a forint felértékelddésére irdnyuld spekuldcid is. Mércius
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10-én azonban fordulat dllt be mind a nemzetkdzi befektetdi kornyezetben, mind a jegybank kamat-
politikdjdban, illetve az ennek végrehajtdst szolgdld eszkoztdrban.

Mindezek eredményeképpen a hozamgorbe dinamikdja megvéltozott: egy lassu, egyenletes ho-
zamemelkedéssel jard szakasz kezdddott el (mdsodik szakasz). A kiilfoldi tényezok koziil dontd
szerepet jdtszottak az ECB ¢és a Fed kamatemelései, illetve a Nasdaq zuhandsa, mig a belfoldi hatd-
sok koziil a jegybank piaci hozamok stabilizdldsdra irdnyuld szdndéka domindlt, amit a
hdromhdnapos MNB-kotvény bevezetése tett egyértelmdivé.

Aharmadik, jinius elejétol augusztus 10-ig tartd szakasz sordn a forinthozamok minden lejérat-
rakiterjedd, egyenletes cskkenése kivetkeztében a hozamgdrbe koriilbelill 100 bazisponttal lefelé
tolddott. A hozamok csokkenésében a belfoldi és kiilfoldi hatdsok egyardnt szerepet jdtszottak, a
kiilfoldi tényezdk koziil a feltorekvd orszdgok javuld nemzetkdzi megitélése domindlta az ECB ji-
niusi kamatemelését, mig a belfoldi tényezdk koziil a magas elsé negyedéves GDP-adat és a kedve-
26 dprilisi folyo fizetési mérleg publikédldsa jdrult nagyban hozzd a hozamok csokkenéséhez. A jili-
usi fogyaszt6i drindex inflacids adat augusztus 11-ei bejelentésével azonban a negativ infldcids sok-
kok olyan sorozata kezdddott, mely dontd befolyédssal volt az év hétraléva részében a hozamgdrbe
alakuldsdra.

Ebben a negyedik, augusztus 11-t6] december kozepéig tartd szakaszban a forinthozamok a so-
rozatos ,,meglepetés -inflaciok, illetve az oktéber 11-ei 100 bdzispontos jegybanki kamatemelés
hatdsdra jelentds, 100-220 bazispontos mértékben emelkedtek. Legnagyobb mértékben a hozam-
gorbe kozéplejdratii (24 éves) szegmense emelkedett, arra utalva, hogy az inflacids vérakozdsok
tobb éves horizonton is romlottak.

A hozamgorbe-alakulds 6todik, 2000 decemberére es szakaszaban tjra a kiilsé tényezdk - elsd-
sorban a csokkend eurd hozamok, kisebb részt pedig a feltorekvd piacok javuld kockdzati megitélé-
se - jutottak dontd szerephez. Ennek sorén a forinthozamok 80140 bazisponttal csokkentek.

A kamatprémium véltozésait simitd politika eredményeként az év sordn a konverzid dsszesen
643 millidrd forinttal bovitette a forintkindlatot, amit részben ellensdlyozott a sterilizacids instru-
mentumok dlloményénak 302 millidrd forintnyi nvekedése. A nettd devizaeszkdzok novekedése és
anettd forinteszk6zok csokkenése eredGjeként a monetdris bazis 14%-kal emelkedett, ezen beliil az
inflécidval koriilbeliil megegye-
70 titemben, 9,1%-kal emelke-
dett a készpénzdllomany. A tarta-
1ékszabalyozds jilius elsejei val-
tozdsa miatt a bankok tartalékal-
lomdnydnak novekedése az M3
novekedési iitemét meghaladva,
23%-ot értel.

5. dbra Az MNB kamatlépései és a hosszii lejaratii
zér6-kupon hozamok
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A konverzids forintkereslet
hétterében elsdsorban  kamat-
érzékeny  tGkebedramlds  Allt,
ezen beliil a hosszabb lejdrati 4l-
lampapirok és a véllalkozdsok
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Mdsodik szakasz: junius elejéig
hozamemelkedés

Harmadik szakasz: augusztus kizepéig iijra

csokkenés

Negyedik szakasz: az augusztus 11-1
meglepetés infldciotol kezdve
hozamemelkedés

Otidik szakasz: decemberben tijra
csokkennek a hozamok

A konverzio 643 millidrd forintot tett ki,
dontden a kamatérzékeny bedramldsnak
koszonhetden

Viltozott a jegybanki eszkoztdr: 3 honapos
MNB-kitvény bevezetése, kéthetes betét
tendereztetése, nyitott pozicio
szabdlyozdsdnak szigoritdsa
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A szélesebb monetdris aggregdtumok
novekedése mérséklodott

Alakossdg eladdsoddsi folyamata
folytatodik

Avdllalatok finanszirozdsi szerkezetében
tovdbb ndtt a devizahitelek és az éven nili
hitelek stilya

éven tili lejaratd devizahitel felvétele emelkedett szdmottevé mértékben. Az MNB kamatfizetései-
vel korrigdlt folyo fizetési mérleg hidnyédval kozel azonos mértékd volt a nettd mikoddtdke-
bedramlds és részvényvasdrlds egyiittes értéke, a nem kamatérzékeny tételek tehdt 2000-ben nem
novelték akonverzids forintkeresletet. A sterilizacio koltségeinek mérséklése érdekében a jegybank
év kozben t6bb alkalommal mddositotta eszkdztdrat. A legfontosabb valtoztatds a hdrom honapos
kotvény mérciusi bevezetése volt, amely hetente keriil aukcionlasra. Novembertdl a szakaszos, két
hetes betéti rendelkezésre dllds megsziint, ehelyett a Jegybank korldtozott mennyiségben és maxi-
mdlthozammal betéti tendert hirdetett meg. Szintén a sterilizacids koltségek mérséklését szolgdltaa
banki nyitott pozicid szabdlyozdsinak megvaltoztatdsa, amely julius honapban Iépett hatdlyba. Az
elsd negyedévben az erds tokebedramlds eredményeképpen a sterilizécids instrumentumok dlloma-
nya szdmottevéen megugrott, mig az alacsony konverzids kereslettel jellemzett dprilis—jdliusi id6-
szakban a kéthetes betét dllomdnya jelentGsen csokkent, de a sterilizdcids dllomanyban ennél kisebb
csokkenés kovetkezett be. Ennek oka, hogy a jegybank a kéthetes betétallomany egy részét sikerrel
terelte &t az ij 3 hénapos instrumentumba, melynek dlloménya jiniusban 253 milliérd forintot értel.
A harmadik negyedév sordn augusztusban ndtt Gjra szdmottevden a sterilizdcids allomdny, ami
osszhangban dllt az iddszak tékedramldsi folyamataival. A sterilizicids eszkozok dsszetételében a
jegybank szdndékainak megfelelden folytatddott az MNB-kotvény ardnydnak novekedése, szep-
temberben és oktdberben a kéthetes betét ardnya a sterilizdcids eszkozok dllomdnydn beliil 50% ald
csokkent. Az utolsd negyedévben az MNB kotvényédllomanya mér nem véltozott [ényegesen, a két-
hetes betét dllomdnya azonban 150 millidrd forinttal emelkedett.

n_ 2z

Az el6z6 évhez képest kozel azonos inflacid és gyorsabb novekedés ellenére 2000-ben a széle-
sebb monetéris aggregdtumok novekedése mérséklddott. A hdztartdsok nettd pénziigyi vagyondnak
novekedése is lelassult, ugyanakkor a hdztartdsok pénziigyi vagyondn beliil az orosz valsdgot kove-
t0 dtmeneti visszaesés utdn ismét ntt a nem banki eszkdzok silya. Az 1996 elejétél 1999 masodik
feléig terjedd iddszaktol eltérden 2000-ben nem ndtt tovabb a haztartdsok ldtra sz616 betéteinek si-
lya a pénziigyi vagyon elemei kozott. Tovabbra is folytatddott azonban a lakossdg pénziigyi kotele-
zettségdllomdnyédnak gyors novekedése, a lakossdgi hitelek redlértéke 30%-ot meghaladd mérték-
ben emelkedett. Mig azonban az elmilt években elsdsorban a fogyasztasi hitelek novekedtek szd-
mottevé mértékben, addig 2000 mérciusdtol a piaci alapd épitési és ingatlanvdsdrlasi hitelezés is Gj
erdre kapott, mindenekeldtt az ezen konstrukciok kamataiban bekovetkezett jelentds esésnek ko-
szOnhetden.

A nem pénziigyi vallalatok fi-

L, 6. dbra A haztartasok brutté és netté pénziigyi vagyonanak,
nanszirozdsi igénye folyamato-

valamint pénziigyi kotelezettségeinek ndvekedési iiteme
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felelen tovabb nétt az egy évnél hosszabb lejaratd hitelek silya, elsdsorban a belfoldi deviza-, de a
forinthitelek esetében is. Az eszkdzok denomindcid szerinti Osszetételét tovabbra is a forinteszko-
20k tdlsilya jellemezte, de 2000 folyamdn az egyes regiondlisan terjeszkedd hazai véllalatok ltal
megvaldsitott akviziciokon keresztiil ndtt a szektor kiilfolddel szembeni devizaban denomindlt ko-

vetelésllomdnya is.

1. tdbldzat F6bb monetaris mutatok

1996 1997 1998 1999 2000
éves atlagos novekedés (%)
Inflaci6 (fogyasztoi érindex) 23,6 18,3 14,3 10,0 9,8
Ipari termel6i arindex 21,8 20,4 11,3 51 11,7
Forint kozéparfolyaméanak nomindlis leértékelése 19,0 15,1 12,2 8,4 51
A monetdris aggregdtumok redinévekedése (%)
Mo =73 0,1 1,9 6,3 44
M1 -8,0 14 6,3 7,7 59
M3 -0,5 0,2 2,8 6,8 3,9
M4 3,1 6,9 8,1 8,8 59
Pénzintézeti hitelek dllomanyénak redlndvekedése (%)
Vdllalati (kiilféld + belfold) -8,1 11,2 12,9 11,6 219
Vdllalati belfoldi -7,9 20,8 12,9 8,3 19,8
Lakosségi 25,5 -17,9 —3,5 16,5 30,6
lddszak végén (%)
Kamatok*
Passziv rep6/depd 1 hénapos™* 22,25 19,75 16,75 14,25 11,75
90 napos diszkontkincstérjegy 22,24 19,36 16,10 12,44 11,58
12 hénapos diszkontkincstarjegy 21,46 19,20 15,88 12,33 11,02
3 éves éllamkotvény 21,47 18,25 14,18 10,75 9,73
BUX* 4134 7999 6308 8819 7850
Kamatprémium (bazispont)*** 351 459 533 426 307
Millié eurd

Konverzids forintkereslet
Konverzio 3069 3416 862 2890 2488
Hitelintézetek nett6 kiilfoldi forrdsbevondsa**** -603 369 311 299 1247
Vdllalati szektor nett6 hitelfelvétele* 1252 1219 1148 1608 -353

* Allampapirok esetében 1997-t61 AKK referenciahozamai.

**1996. janudr 29-t6l &ll rendelkezésre az MNB 1 honapos lejératon is. 1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukcid lejératat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.
*** Kamatprémium: a 3 hénapos diszkontkincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilféldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési iitemet véltozasanak hivatalos bejelentésekor mé-

dositottuk.

**** Privatizdcionak mindsiild bevételek nélkiil, 1996-t6l egységes szerkezetben.
* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt, 1996-t6l egységes szerkezetben.
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2. tdblazat Fobb makrogazdasagi mutatok

1995 ‘ 1996 ‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 2000
tény
novekedési iitem (véltozatlan aron), % becsiilt
el6z6 év azonos id6szaka = 100
GDP 1,5 1,3 4,6 4,9 4,2 5,2
ebbdl: belfdldi felhasznalds =3 0,6 4,0 78 4,0 5,0
—Vvégsd fogyasztas —6,6 -3,5 2,2 41 42 31
= lakossagi fogyasztas =71 -3,4 1,7 49 46 3,3
—felhalmozés 8,2 13,9 8,7 171 83 9,9
= &lléeszkoz-felhalmozés -4,3 6,7 9,2 3% 59 6,6
export (GDP) 13,4 8,4 26,4 16,7 13,1 21,8
import (GDP) -0,7 6,2 24,6 22,8 12,3 21,1
Arindexek
Fogyaszt6i ar (december/december) 28,3 19,8 18,4 10,3 11,2 10,1
Maginflacio (MNB altal szamitott, dec./dec.) 27,7 20,0 18,3 10,8 8,7 9,8
Fogyasztoi ar (atlag) 28,2 23,6 18,3 14,3 10,0 9,8
Maginflacié (MNB altal szamitott 4tlag) 27,1 23,6 18,3 143 94 8,3
Ipari belféldi értékesitési ar (dec./dec.) 29,7 20,8 19,3 6,6 11,3 15,3
Ipari belféldi értékesitési ar (atlag) 27,3 22,6 20,8 10,6 71 145
Realeffektiv arfolyamindex (100 felett reélleértékelddés)
Fogyasztéiarindex-alapon 103,2 96,8 95,8 100,5 98,7 99,0
Feldolgozoéiparidrindex-alapon 105,6 95,8 95,1 103,8 99,9 94,8
Fajlagos munkakéltségalapt (hozzéadott értékkel szimolva) 123,1 110,0 103,6 103,9 103,8 100,5
a GDP szdzalékdban
Hiény és addsséag
Folyé fizetési mérleg -5,5 =3,7 =21 -4.8 -4.4 -3,3
Allamhaztartés egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)’ 6,7 -31 —4,9 -4,8 —4,4 -39
Allamhaztartas egyenlege (SNA) -8,1 -5,8 -6,8 —6,1 -55 -3,6
Allamhaztartas elsddleges egyenlege (SNA) 0,8 3,0 1,3 0,5 0,9 1,2
Nett kiilf6ldi adéssagéllomény* 34,4 28,2 21,8 18,8 15,0 12,8
millidrd eurd
Aruforgalmi egyenleg (fizetési mérleg) -19 -2,1 -1,7 -2,1 2,1 -2,3
Folyé fizetési mérleg -1,9 -1,3 -0,8 -2,0 -2,0 -1,6
Kilfoldi miikoddtoke-befektetés, nettd* 34 1,8 15 1,4 1,6 1,2
Nett6 kiilfoldi adéssagéllomany** 11,9 10,2 8,8 79 6,8 6,3
Nett6 kamatkiadas az aru- és szolgaltatasexport szazalékéban 8,8 58 3,8 3,5 2,7 2,4
Megtakaritasi rata*** (%) 84 10,8 10,4 10,6 7,7 71
Infléciosziirt megtakaritési rata (%) 49 6,6 58 6,7 43 3,8
Munkanélkiiliségi réta**** (%) 10,2 9,9 8,7 78 7,0 6,4
Bérinflacio* (eldz6 év azonos id6szaka = 100), foglalkoztatottsag (alkalmazottak)** 2,7 -0,7 0,6 0,6 1,8 1,5
Egy fére jutd bruttd atlagkereset™ (el6z6 év azonos iddszakdhoz képest ) 171 20,1 22,3 18,5 16,2 13,5
Egy fére jutd netto atlagkereset redlértéken™***** (el6z6 év azonos id6szakahoz képest) -121 -4,7 51 3,7 44 2,9
Keresettomeg' 15,9 21,8 21,6 17,8 10,9 15,5

* Tulajdonosi hitelek nélkiili, devizaban denomindlt ad6sség.
** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
*** A haztartdsok nettd pénziigyi megtakaritdsa az dsszes lakosségi jovedelem szézalékaban. (A netté pénzmegtakaritds az arfolyamkiilonbozeteket nem tartalmazza.)
**** KSH munkaerd-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (ILO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szézalékaban.
* Az MNB sajat bérinflacios mutatoja, ldsd 2000. juniusi Inflacios jelentésiinket. Az 1999 el6tti idszakra a mutaté nem szamithatd a késdbbivel konzisztens modszertannal, igy a korabbi évekre nem koz-
link adatokat.
** Az alkalmazottak (a foglalkoztatottakbdl nem tartalmazza a vallalkozokat, segitd csaladtagokat) szamanak el6z6 évhez mért valtozésa %, a KSH munkaerd-piaci felmérése alapjan.
** A koltségvetési szerveknél és a 10 fonél tobbet foglalkoztatd véllalkozasoknal teljes munkaidGben foglalkoztatottak.
A nettd keresetnovekedés indexe a KSH éltal becsiilt, szamitott mutaté. Az adérendszeri kedvezmény 1999. évtdl modosult a csaladi kedvezmény bevezetése miatt.1999-t6l adataink a tényleges adéfize-
tési kotelezettség becslése, ami eltér a KSH hivatalos adataitl.
" Ateljes nemzetgazdaségra.
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2. Hitelintézeti rendszer'

bankrendszer 2000. évi teljesitménye dsszességében kedvezden alakult. A gyors gazdasdgi no-

vekedés dltal indukdlt hiteldllomany-bdviilés az utobbi évek legmagasabb dinamikéjat érte el.
Bir tovabb folytatddott a kihelyezések nagyobb kockdzatot jelentd szegmensek felé torténd eltold-
ddsa, de egyeldre ez még nem eredményezte a portfolio mindségének romldst. A minimélisan nd-
vekvd spread hitelexpanzidval és a jutalékbevételek latvanyos béviilésével parosulva a bankrend-
szer t6keardnyos eredményének jelentds javuldsit eredményezte. A hitelintézetek — a bankrendszer
¢s a szOvetkezeti rendszer — mérlegfosszege 2000-ben jelentdsen, 15,1%-kal emelkedett, mely re-
dlértéken” 4,5%-0s nivekedést jelentett.

A villalkoz6i hitelezésnél az 1998. évi orosz vélsdgot kovetden, 1999 augusztusatol kezdddden
indult meg a hitelezési tevékenység felfutdsa, s a 2000-ben tovdbb gyorsuld iitemd hiteldllo-
mény-b6viilés kovetkeztében a villalkozoi hitelek redlértéken’ kiszel 17%-kal nvekedtek.

A véllalkozdi hiteldllomany-bdviilés kozel azonos része kotddott forinthoz, illetve devizdhoz.
Viltozdst jelentett 2000-ben a megeldz8 évhez képest, hogy a devizahitelek ndvekedése az éven be-
liili lejdratra nydjtott hiteleknél is jelentds mértéki volt. A devizahitelek denomindcids Osszetételét
tekintve a ndvekmény kozel hdromnegyede eurdban vagy az eurdzondba tartozd orszigok nemzeti
valutdjdban keriilt folydsitdsra.

A rendkiviil dinamikusan, kozel 47%-kal - redlértéken 33%-kal - novekvd lakossagi hiteldllo-
mdnyon beliil a magas redlkamatok ellenére tovabbrais a fogyasztdsi hitelek jatszottdk a meghatéro-
26 szerepet. A 11 negyedévtdl kezdddden az (j lakspolitikai koncepeid hatdsa a lakéshitel-dllo-
mdny emelkedésében mér fokozatosan nyomon kivethetdvé vélt. Mig a kordbbi években a lakdscé-
10 hitelek dllomdnya stagndlt, illetve csokkent, addig 2000-ben 60 millidrd Ft-tal emelkedett.

A hitelintézeti rendszer mérlegszerkezetében bekdvetkezett véltozdsokat a hitelezési tevékeny-
ség boviilése hatdrozta meg. A hitelintézetek dinamikusan novekvé hitelkihelyezéseiket - részben a
bankbetéteken kiviili megtakaritasi formdk szerepének folyamatos ndvekedése miatt - csak kisebb
mértékben tudtdk igyfélforrdsokkal fedezni, gy a mérlegen beliili eszk6zok dtcsoportositdsara, el-
ssorban jegybanki kihelyezéseik csokkentésére, illetve kiilfoldi forrds bevondsdra kényszeriiltek.

A portf6lid mindségének javuldsa 2000-ben tovabb folytatddott, mely azonban jelentds részben
a mindsitett eszkozok értékesitésének, illetve lefrasdnak volt koszonhetd. A megképzett kockdzati

céltartalékok és a veszteséggel torténd értékesitések 32 millidrd Ft-tal mérsékelték a bankrendszer
eredményét.

A hitelintézeti rendszer adézds el6tti eredménye 2000-ben 106 millidrd Ft, az 1999. évi ered-
ménynek 2,5-szerese volt. A hitelintézeti rendszer jovedelmezdségének jelentds javuldsdban a hitel-
expanzi6 miatti kamateredmény, a jutalékbevételek szdmottevd emelkedése és a céltartalékolds eld-
26 évektol elmaradd eredménycsokkentd hatdsa jatszotta a dontd szerepet. Az elébbiek mellett az el-
érteredményre kedvez hatdst gyakorolt a mitkddési koltségek mérsékelt iiteml novekedése, a kolt-
séghatékonysdg javuldsa, ami elsdsorban a szmitdstechnikai koltségeknél jelentkezett.

" A hitelintézeti rendszer elézetes, nem auditdlt jelentései alapjén. Lezdrva: 2001 februdr 8.
2 110,1%-0s fogyasztéi rindexszel szdmolva.,
3 112,4%-0s termel6i drindexszel szdmolva.

A bankszektor tokeardnyos eredménye
jelentdsen javult

A hiteldllomdny-béviilés az utobbi évek
legmagasabb dinamikdjdt érte el.

Alakossdgi hiteldllomdny jelentds
navekedésében szerepet jdtszott az tij
lakdspolitikai koncepcio hatdsa is

A portfolié mindsége tovabb javult

A hitelintézeti rendszer eredménye
2,5-szerese a megeldzd évinek
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A jovedelmezdség terén mérséklodott a
bankok kazotti polarizdltsdg

A banki kamatok kovették az infldcio
vdltozdsat

Folytatodott az ifj bankjegysorozat
kibocsdtdsa, valamint a régi tipusii
bankjegyek és érmék bevondsa

A forgalomban lévd készpénz értéke 2000
végén 962,3 milliard forint volt

1996 dta jelentdsen csikkent a forgalomban
[évé bankjegyek szdma

A t6keardnyos eredmény alakuldsa is a hitelintézeti rendszer jovedelmezdségének jelentds javu-
ldsdt mutatta. Létvdnyos vdltozds a bankokndl kovetkezett be, ahol a ROE-mutaté 6,3%-r6l
15,1%-raemelkedett. A veszteséges bankok szdma és a veszteség nagysdgrendje is csokkent, a ban-
kok kozétt a jovedelmezdség terén tapasztalhatd polarizdltsdg mérséklddott.

Azelsd félévi mérsékelt item inflacid csokkenésével pdrhuzamosan 2000-ben tovabb folytato-
dott a banki kamatok csokkenése, mind a hitelezés, mind a betétgy(ijtés teriiletén. A harmadik ne-
gyedévben azonban az infldci6 vértndl kedvezdtlenebb alakuldsa és az inflécids vérakozdsok
pesszimistdbbd vdldsa kovetkeztében az dtlagkamatok csak minimélis mértékben mérséklddtek, il-
letve stagndltak, majd az oktdberi jegybanki kamatemelést kovetden emelkedtek.

3. Az MNB 2000. évi emisszios tevékenysége

Az allamalapitds ezredik évforduldjdra torténd megemlékezés jegyében a Magyar Nemzeti Bank
augusztus 20-an 2000 forintos cfmletd emlékbankjegyet bocsatott ki, valamint november 1-jé-
t6] MILLENNIUM felirattal elldtott 1000 forintos bankjegyeket hozott forgalomba.

Dontés sziiletett a 20000 forintos bankjegy 2001. februdr 1-jei forgalomba hozataldrdl, hétre
emelve ezzel a forgalomban 1év3 bankjegycimletek szdmét.

A 100 forintos bankjegyek bevondsa 2000. december 31-én fejezddott be, az eléviilési hatdriddt
kovetden 18,5 millié darab bankjegyet nem valtottak be torvényes fizetdeszkozre.

Az 50 filléres érmék bevondsa 2000. mércius 31-én fejezddott be, kozel 300 milli6 darab érme
maradt ajegybankon kiviil. A 100 forintos bankjegyek és az 50 filléres érmék bevondsdbdl szdrmazo
kozel 2 millidrd forint bevondsi nyereség — a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 1991. évi LX. torvény
értelmében - az dllamaddssdgot csokkentette.

Arégi tipusi 5000 forintos bankjegyek eléviilési hatdridejét a jegybank a Pénziigyminisztérium-
mal egyetértésben 2000. november 30-4rol 2001. november 30-dra mddositotta. A véltoztatdst — a
2000. november 30-ig torvényes fizetdeszkozre - a jegybankban be nem véltott S000 forintos bank-
jegyek jelentds szdma, illetve értéke indokolta. Az 1999. jilius 26-ai ddtummal bevont S000 forintos
bankjegyekbd] 2000. év végén még 872 ezer darab (4,4 millidrd forint) volt jegybankon kiviil.

A forgalomban 1év8 készpénz értéke év végén 962,3 millidrd forint volt, minddssze 1,3%-kal
haladta meg az el6z6 év végi értéket, mikozben a ndvekedés az elmilt évhez viszonyitva éves szin-
ten dtlagosan 14%-ot ért el. Az év végi és az év folyamén dtlagosan forgalomban 1€v6 készpénz
emelkedése kozotti jelentds kiilonbséget az 1999/2000-es évszdmvaltdssal kapesolatos tartalékolds
okozta.

A forgalmi készpénzdllomény értékén beliil a bankjegyek ardnya az el6z¢ évhez hasonldan 98%,
az érméké 2% volt.

2000-ben egy lakosra dtlagosan 88 962 forint dsszegli készpénz, 19 darab bankjegy és 147 darab
érme (kozel 0,60 kg) jutott. Az egy lakosra jutd bankjegyek szdma 1999-hez képest kismértékben
3,5%-kal (0,7 darabbal) nétt, az érmék szdma pedig az 50 filléres érmék elmult évi bevondsa miatt
csokkent.

Az év végén forgalomban 1évd bankjegyek szdma (202,8 milli darab) az 0} bankjegysorozat
megvéltozott cimletstruktdrdjanak koszonhetden 23%-kal kevesebb volt, mint 1996-ban, a bank-
jegycserét megeldzd évben, mikozben ért€ke ez alatt az iddszak alatt 74%-kal novekedet.

2000 « EVES JELENTES

19



Az MNB tevékenységének f6bb jellemz6i 2000-ben

A legmagasabb cimletértéket képviseld 10000 forintos bankjegy részardnya a forgalomban 1évd
bankjegyek darabszdmén belil év végére elérte a 35%-ot, értékén beliil pedig meghaladta a 75%-ot.
Ez azigen magas ardny a 20000 forintos cimleti bankjegy 2001. évi kibocsatdsdval vérhatdan jelen-
tosen csokken.

A forgalomban 1év érmék szdma év végén 1,6 millidrd darab volt, 172 milligval t5bb, mint egy
évvel kordbban.

A Magyar Nemzeti Bank pénztraiban az év folyamdn lebonyolitott készpénzforgalom értéke
- vélhetden a bankkozi forintkereskedelmi piac boviilése kapesan —4%-kal (117 millidrd forinttal)
elmaradt az 1999. évi pénztéri forgalomtol.

A véltasokat is figyelembe véve, az iigyfelek 324 milli6 darab bankjegyet fizettek be a Magyar
Nemzeti Bank pénztdraiba, 20 millid darabbal kevesebbet, mint az el6z8 évben. Ennek kovetkezté-
ben a forgalomban 1év6 bankjegyek az elmdlt évinél kevesebbszer, dtlagosan 1,7 alkalommal for-
dultak meg a jegybank bankjegyfeldolgozd teriiletén, ahol megtdrtént a forgalomképesség és a valo-
disdg szerinti feliilvizsgalat. A forgdsi sebesség megkozelitdleg 10%-os csokkenését a jegybank a
pénzfeldolgozdsi engedéllyel rendelkezd szervezetek tevékenységének folyamatosan ellendrzésé-

vel ellensilyozta, igy biztositva a forgalomban 1év3 bankjegyek megfeleld mindségét.

A forintbankjegy-hamisitdsok eset- és darabszdma csokkent az el6zd évekhez viszonyitva.
1 milli6 darab forgalomban 1év8 bankjegyre 2000-ben 34 darab hamisitvany jutott, ami eurdpai
osszehasonlitasban igen kedvezd. A csdkkenés annak kdszonhetd, hogy 2000 volt az elsd év, amikor
arégi sorozat konnyebben hamisithaté bankjegyei helyett mdr csak az ij bankjegysorozat korszer(-
en védett bankjegyei voltak forgalomban.

4, Pénz- és elszamoldsforgalom

z orszagos bankkozi fizetési forgalmat Magyarorszagon két fizetési rendszer, a Valds Ideji
Bruttd Elszdmoldsi Rendszer (VIBER) és a Bankkozi Kliring Rendszer (BKR) bonyolitja le.
A2000. év sordn mindkét rendszer mikodésében torténtek véltozdsok.

A VIBER-ben az tigyfélatutaldsok bevezetése volt a legfontosabb esemény. 2000. mércius 1-jé-
t6l valt lehetdvé, hogy a bankok ne csak a sajat maguk, hanem az tigyfeleik dltal kezdeményezett fi-
zetési megbizdsokat is teljesitsék a valds idejif rendszeren keresztiil. Ez azonban egyel6re nem oko-
zott jelentds eltoloddst a két rendszer kozotti fizetési forgalom megoszldsdban, a 10 milli6 Ft feletti
egyedi érték{f ligyfélmegbizdsok tobb mint 95%-4t tovabbra is a BKR rendszer dolgozta fel.

A BKR-ben a szakaszos éjszakai elszdmolds bevezetése volt a legfontosabb valtoztatds. A cso-
portos és az egyedi megbizdsok szémédnak folyamatos nvekedése, valamint a forgalom szdmottevé
ingadozdsa - a szigort izemidd korldtok miatt — a BKR mitkddésének megbizhatdsdgat gyengitette.

A szeptemberben bevezetett szakaszos elszdmolds erre a problémdra adott vélasz, lehet6vé tette a
feldolgozdsi folyamat id6ben torténd meghosszabbitdsdt, a kapacitdsok jobb kihaszndldsat.

Arendszerek egyiittes éves forgalma 2000-ben a GDP kozel tizszeresét (125 ezer millidrd Ft) tet-
te ki. A tranzakeiok szdma 22%-kal, ért€ke 47%-kal novekedett 1999-hez képest. A forgalom el6z6

Kismértékben csokkent az MNB
pénztdrainak forgalma

A forgalomban lévi bankjegyek éves szinten
dtlagosan 1,7 alkalommal fordultak meg a
jegybankban

Az iij bankjegysorozat korszeriien védett
bankjegyeinek kdszonhetden csokkent a
hamisitvdnyok szdma

Valds Idejii Bruttd Elszdmoldsi Rendszer

Bankkozi Kliringrendszer

A fizetési rendszerek forgalma
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Az MNB tevékenységének f6bb jellemz6i 2000-ben

Ertékpapir-elszdmoldsi rendszer

Pénzforgalmi szolgdltatdsok

Pénzforgalmi szabdlyozds

évhez viszonyitott jelentds novekedése alapvetden két okra vezethetd vissza. Egyrészt a VIBER
esetében szdmbavételi valtozdsok torténtek, azaz 2000-t61 olyan tranzakciok is az adatsor részét ké-
pezik, amelyek kordbban nem szerepeltek benne (pl. DVP értékpapiriigyletek, figyfélatutaldsok, a
jegybankkal kotott igyletek, Posta bankkozi tigyletei). Mdsrészt az elszdmolt tranzakcidk szdma a
BKR-ben lebonyolitott csoportos fizetési megbizasok (koziizemi dijbeszedés, munkabér dtutalds
stb.) jelentds emelkedésének kdszonhetden novekedett.

A KELER Rt. dltal mikodtetett ért€kpapir-elszdmoldsi rendszerben az OTC allampapir-piaci
iigyletek, a Budapesti Ertéktdzsde (BET) részvény, allampapr és hatdridds, valamint a Budapesti
Arutézsde hatdridds forgalma keriilnek elszamoldsra.

A korébbi évek dinamikus fejlédése a nemzetkozi pénziigyi vélsdgokhoz kovetkeztében meg-
tort. Visszaesett a hatdridds piac forgalma, elvesztette lendiiletét a részvénykereskedelem, és ennek
megfelelden a biztonsdgos, dllampapir-piaci befektetési lehetdségek, illetve az alternativ befekteté-
si formdk (pl. ingatlan) keriiltek elétérbe. A BET forgalméban, djkori torténelmében elGszor
2000-ben, nagymértékii visszaesés kovetkezett be. Ennek kovetkeztében az értékpapir-elszdmoldsi
rendszer forgalma is csokkent.

AKELER Rt. 2000-ben jelentdsen kiszélesitette értékpapir-kolcsonzési szolgaltatdsainak korét,
0 derivativ elszdmoldsi rendszert, és ezzel egyidejiileg a t6zsdei hatdridds kereskedés elszamoldsa-
ban valds idejii kockdzatkezelést vezetett be. Ebben az évben Keriilt bevezetésre a BET azonnali
részvénypiacdn az értékpapirok (sajdt és iigyfélszintll) szegregdlt kereskedése is, amivel jobban el-
kiilonithet6vé valtak a befektetési szolgdltatok sajét és az ligyfeleik kezelésre dtadott eszkozei.

A Magyarorszagon mikddd hitelintézetek a 2000. év végén devizabelfoldi iigyfeleik részére
7 4 millid (ebbdl természetes személyek részére 6,56 millid, a szamlanyitdsra kotelezett gazdalkodd
szervezetek €s az egyéni véllalkozok részére 840 ezer), mig devizakiilfoldi igyfelek részére
260 ezer bankszamlét vezettek. A bankszdmldk szdménak — az el6z8 évhez képest — csekély mérté-
ki csokkenése alapvetden a devizabelfoldiek részére vezetett devizaszdmlak nagyardnyd megsziin-
tetésével magyardzhato.

Némileg lassuld iitemben, de 2000-ben tovibb ndvekedett a bankkdrtyak szdma. Az év végén
mdr kozel 4,5 millid bankkdrty a volt forgalomban, amely 1999 végéhez képest 16%-os ndvekedést
jelent. Ennél nagyobb mértékben (32%-kal) n6tt a magyar bankok 4ltal kibocsatott kdrtydkkal lebo-
nyolitott forgalom, amelynek értéke elérte a 2200 millidrd forintot.

A pénzforgalomrdl sz6l6 6/1997. (MK 61.) MNB rendelkezést modositd 2/2000. (MK 64.)
MNB-rendelkezés lehetdvé teszi, hogy a hitelintézetek levelezd banki szolgéltatdst nydjtsanak, és
ennek korében szdml4t vezessenek egymds részére, ugyanakkor a médositds a levelez6 banki tevé-
kenység végzésével kapcsolatban normativ feltételeket hatdroz meg.

A VIBER-ben elszamolt iigyfélatutaldsok jovairdsdval kapesolatban a rendelkezés eldirja, hogy
a déli 12 ordig beérkezd dtutaldsokat a hitelintézet koteles iigyfele szdmldjan jovairni oly mddon,
hogy az dsszeg az adott napon a BKR-be tovabbitandé fizetési megbizdsoknak is fedezetéiil szolgdl-
jon.

Tekintettel arra, hogy atagok szoros egyiittmitkodése esetén arendszer a jogszabalyban el6irtnél
joval gyorsabb teljesitést is lehetdvé tesz, a Magyar Bankszovetség és az MNB koordindldsdval a
bankkozdsség kidolgozott egy tobboldali bankkdzi megdllapoddst, ami az MNB-rendelkezésben
szerepl6nél szigortibb teljesitési szabalyokat tartalmaz.

2000 « EVES JELENTES
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Az MNB tevékenységének f6bb jellemz6i 2000-ben

Az elszdmolasi rendszerek stabil jogi htterének megteremtése szempontjdbol a csddeljardsrol,
a felszdmoldsi eljdrdsrol és a végelszamoldsrol sz6l6 1991. évi XLIX. torvény azon modositdsa
(2000. évi CXXXVIL. tv.), amely 2001 szeptemberétd] hatdlyos, és ami szerint a jogszabdlyban
meghatérozott fizetési és értékpapir-elszdmoldsi rendszerekben nydjtott dvadék (fedezeti biztosi-
ték) a felszdmolds sordn nem vonhatd el, igen nagy jelentdséggel bir. Ez a szabdly a 98/26 EU irdny-
elv részbeni harmonizaldsat célozza a fizetési és értékpapir-elszamoldsi rendszerek kockdzatainak
csokkentése érdekében. Tovabbi harmonizécids 1épések 2001-ben vérhatdk.

EU jogharmonizdcio
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I. A magyar gazdasdg fejlodésének nemzetkozi

kornyezete

A vildggazdasdg novekedése 2000-ben az eldz6 évi 3,5%-16 az évtizedes

csticsot jelentd 4,8%-ra gyorsult. A mdr az elmult években is jo teljesit-
ményt nydjto gazdasagokat — mindenekel6tt az Egyesiilt Allamokat - tovabbra is
magas novekedési iitemek jellemezték. Az Eurdpai Unidban az 1999. évi 2,6%
utdn 3,4%-kal b6viilt a GDP, és hatdrozott fellendiilés kovetkezett be az
1997-1998. évi nemzetkozi pénziigyi vélsigot kovetden lassabban novekve
CEFTA-ban és a kiilonboz6 fejlddd régidkban. Az el6zd évi stagndlds utdn mérsé-
kelt novekedésnek indult a japan gazdasdg is.

Az éven beliil az els félévi igen gyors novekedést a mésodik félévben vala-
mennyi nagy régidban a ndvekedési itemek mérséklddése kovette. Az év elsd fe-
1ében a tdlértékelt részvényérfolyamokbdl adddd pozitiv vagyonhatds és az élénk
beruhdzdsi tevékenység, ezen beliil az informdcid technoldgiai druk és szolgaltatd-
sok irdnti erds kereslet egyardnt a ngvekedést dsztdndzte. A msodik félévi globa-
lis novekedéslassuldst hdrom, egymdshoz képest némi iddeltoldddssal megjelend
hatés okozta.

A vezetd fejlett orszagokban 1999 nyardn kezddddtt monetdris szigoritds n-
vekedést fékezd hatdsa vélt el6szor érezhetGvé. A magasabb kamatok hozzdjdrul-
tak a t6zsdei drfolyamok csokkenéséhez, az amerikai lakossdgi fogyasztés rendki-
viil magas szintjének mérsékléséhez és az eurdpai magdnszektor erds hitelkeresle-
tének fékezéséhez. A mar 1999 mésodik félévétdl emelkedd energiahordozo drak-
nak a felhaszndlok jovedelmét csokkentd, ezen keresztiil a globélis novekedést fé-
kez6 hatésa 2000 Gszén, a kamathatds gyengiilésének idején erdsodott fel. Végiil a
részvényérfolyamok mdr tavasszal megindult esését tobb, mint féléves késéssel
kovetve mérsékldott az informécid-technoldgiai druk és szolgdltatdsok irdnti ke-
reslet novekedése is.

Az elmilt néhdny évben az informdcidtechnoldgiai szektor gyors fejlddése
egyre nagyobb szerepet jatszott a viliggazdasdg novekedésében. A kozelmdltban
végbement portféliddtrendezddési folyamat sordn a befektetok tomegesen helyez-
ték 4t tokéjiiket a régi gazdasdgra épitd alapokbdl azokba, amelyek a technoldgiai
fejlddést megtestesitd vallalatokra koncentrdlnak. A 2000 februdrjdig terjedd 13
hénap alatt a Nasdaq, a Jasdaq és az Easdaq 120, 330, illetve 200%-kal emelkedett
az 1999 elejei szintrdl. A részvénydrfolyamok azdta szinte folyamatosan estek, de
az ipari jelentések csak nydr végén szdmoltak be a technoldgiai ipardgak termékei
irdnti megrendelések hirtelen csokkenésérdl, az 0j gazdasighoz tartoz6 dgazatok
novekedést fékezd hatdsanak megjelenésérdl.

A viligkereskedelem volumene az el6z6 évi 5,1% utdn kiemelkedd iitemben,
12,5%-kal boviilt. Magyarorszdg szdméra kedvezd volt, hogy ezen beliil az
eurdzona importja az 1999. évi 6,6%-kal szemben 2000-ben 10,4%-os titemben
ndtt.

2000 « EVES JELENTES
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I. A magyar gazdasag fejl6désének nemzetkozi kornyezete

A feldolgozott termékek dolldrban kifejezett vildgpiaci drai az élénk kereslet
ellenére tovabb csokkentek 2000-ben a dolldr erdsodése miatt. A nyersolaj ugyan-
akkor a vdrakozdsokat jelentdsen meghaladé mértékben, horddnként tbb mint
10 dolldrral drdgult. Az olajdrak emelkedésében az effektiv kindlati szablyozds
mellett a dinamikus gazdasdgi novekedés keresleti hatdsa is kozrejétszott. A ma-
gas energiadraknak meghatdrozd szerepe volt abban, hogy a vildggazdasdg jelen-
tds részében erdsodott az inflacids nyomds. A fogyasztoi dremelkedés titeme a fej-
lett orszdgokban az 1999. évi 1,4%-161 2,3%-ra, a kbzép-eurdpai orszdgokban pe-
dig 10,5-r61 12,3%-ra gyorsult, mig az egyéb régiok az inflacid szempontjdbdl ve-
gyes képet mutattak.

Az Egyesiilt Allamok és az eurérégi kizotti kamatkiilonbség csokkenése, az
eurdzdna jo ndvekedési teljesitménye, a japdn gazdasdg strukturdlis problémdi és
alig mérhetd fellendiilése ellenére az év nagy részében folytatédott a mér az 1999.

/////

valutdkkal szembeni leértékelGdése.

1. Fejlett orszagok

A magyar export mintegy hdromnegyedst felvevs eurdrégioban a gazda-

sagi novekedés iiteme az 1999. évi 2,5-16l 34%-ra gyorsult. Mig
1999-ben a novekedés a belsd kereslet béviilésébdl adddott, addig 2000-ben a kiil-
kereskedelem szerepe is felerdsodétt. A konjunktdraciklus juniusi tetGpontjdt ko-
vetden a magas energiahordozodrak, a mérséklddd exportkereslet és az Eurdpai
Kdzponti Bank tobbszori kamatemeléseinek eredményeként lassult a feldolgozo-
ipari termelés lendiilete, amit az 6szi hénapokban a szolgdltatdsi szektor is kove-
tett. A mdsodik félévi dinamikamérséklddés ellenére az eurdzdna novekedése
2000-ben a tobbéves atlag felett maradt.

A német GDP az 1999. évi 1,6% utdn 2000-ben 3,1%-kal, az orszdg 1991-ben
tortént egyesitése Ota a leggyorsabb iitemben nétt. A novekedést a GDP mintegy
60%-4t ado lakossdgi fogyasztds és az export dinamikus béviilése is timogatta.
A harmadik és a negyedik negyedévben, az eurérégic tobbi orszdgahoz hasonldan
egyre tobb jel - egyebek kzott a feldolgozdipari rendelésdllomany és az ipari ter-
melés éven beliili cskkenése — mutatott a belsd kereslet lanyhuldséra és az export
novekedési iitemének mérséklddésére.

Az Egyesiilt Allamokban folytatédott az 1991-ben megindult fellendiilés,
amely a kordbban csicsnak szdmitd, 1961-1969-ig tartd konjunkeiirdndl is
hosszabbnak bizonyult. A tartésan gyors nvekedésben valdszinileg fontos szere-
pet jdtszott az j technoldgidk hatékonysagot javitd hatdsa, amelyet pétlolagosan
erdsitett a részvényarfolyamok emelkedése miatt bekovetkezd vagyonhats is.

Az els6 félévben a ndvekedés a kordbbi monetdris szigoritdsok ellenére jelen-
tdsen meghaladta a Fed dltal hosszabb tdvon fenntarthatonak ftélt 3-4%-ot.
Ugyanakkor az inverzz¢ vélt hozamgdrbe mér jelezte, hogy a kozeljovdben a nd-
vekedés lassuldsdra lehet szdmitani. A vildgpiaci nyersolajdrak erds emelkedésé-
vel és a Fed tobbszori kamatemelésével dsszefliggésben a masodik félévben meg-
szaporodtak az amerikai véllalatok részérdl érkez6 figyelmeztetések a profitkild-
tdsok romldsdrdl. A kedvezdtlenebb profit-eldrejelzések kivetkeztében hanyatlds-
nak indult a részvénytdzsde, mérséklfdott a beruhdzdsok novekedése, és ennek
megfelelden lanyhult a keresleti nyomds. A mdsodik félévi mérsékeltebb dinamika
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|. A magyar gazdasag fejl6désének nemzetkdzi kornyezete

ellenére az év egészében az amerikai GDP a nyolcvanas évek 2,9%-os és a kilenc-
venes évek 3,7%-os dtlagdt is jelentdsen meghaladva, 5%-kal ndtt.

I-1. tdbldzat Afejlett orszagok néhany gazdasagi mutatdja

%

A japdn gazdasdg 1997-ben kezdddott visszaescse 19?? aprilisdban érte el b | S | gapan Nemet 15 | gu 1
mélypontjdt, amely utdn az expanziv makrogazdasdgi politika dltal timogatott, Allamok
£k p ; P GDP 1999 | 42| 08| 16| 26| 26
mérsékelt {el},efld‘ules vette liezdetet,. A"GDP 2000 be,:n, 1/,7‘7f l’<al l?ovu/lt, megh,a (@) 2000 50| 17| 31| 34| 34
ladva az el6z6 évi 0,8%-os ndvekedési titemet. A lassd élénkiilés hitterébena val- - |14ci6 1999 | 22| -03| 07| 14| 12
lalati profitok novekedése és a villalati beruhdzdsok ennek hatdsdra megindultbg-  (év/év) 2000 | 34| 07| 21| 21| 23
f1dea 4 : At tavd o foaydl.  Inflacio 1999 | 27| 11| 12| 21 17
Vule§e alle. Ug}yana}klior aGDP mmteg}’/ 60% a}t kltevE) l,akossagl fogj./.a?ztas 'fwal (dec/dec) | 56l <is| 2| 28| o6
lalati szektortdl eltérden nem mutatott €lénkiilést. A torékeny fellendillés az év o yynkaneikiliség 1999 | 42| 47| 83| 88| 99
lyamdn sem erdsodott, éppen ellenkezéleg, igy 14tszik, hogy az év végére jorészt (%) 2000 | 41| 47| 79 80| 90
kifulladt a nagyvallalatok lendiilete, amely a gazdasdgot a lassti novekedés palys- ~ Allamhaztartasi hiany* ;ggg ?Z :g;‘ ‘} 'g ‘g'g ‘(1]5
Jara dllitotta (ldsd I-1. tabldzat). Brutté dllamadossdg* | 1999 | 57,7 |127,8 | 611 | 680 | 72,0
2000 | n.a. 1350 | 60,2 | 64,2 | 69,7
Fizetési mérleg egyenlege* | 1999 | -38 | 25| -09 | -0,1 | -0,3
., , 2000 | 47| 26| 02| 05| -04
2. Kozép-Kelet-Eurdpa Export 1999 | 29| 19| 51| 45| 46
(eviév)** 2000 | 91| 97| 114| 95| 99
Kozép-Kelet-Eurdpa, valamint a FAK dllamai a rendszervltds 6ta aleg- ~ 'mPort 1999 10,7 58 81) 66) 63
ep-Relet-Eu o,p., ! ) 4 o alamarate d/s ervalt S,?t ' efg (6viév)** 2000 | 136 | 68| 91| 104 | 100
magasabb gazdasdgi novekedést érték el 2000-ben, és most eldszor vlt - 5 —
, , , 1, , R , . L, Forras: Eurostat és nemzeti statisztikak.
dltaldnossd a fellendiilés. A GDP dtlagos novekedése Kozép-Kelet-Eurdpdban az " AGDP szézalékdban. )
o, , , .o i ** Aruk és szolgaltatdsok valtozatlan aron.
el6z6 évi 1,3% utdn meghaladta a 3%-ot, Oroszorszagban pedig tobb mint meg-
dupldzédott, 3,5%-161 7% fol¢ emelkedett. A kdzép-kelet-eurdpai orszdgok tobb-
ségében a gyorsuld ndvekedés hdtterében a kedvezd kiilsd konjunktdra, valamint a
belgazdasdgi helyzet stabilizdloddsa, a strukturdlis reformok tovébbvitele llt.
Oroszorszdg és az egyéb szovjet utdddllamok jobb teljesitménye ezzel szemben
inkdbb a magas vildgpiaci energiahordozo draknak és a rubel leértékelddésének
volt kdszonhet.
I-2. tdbldzat A kozép-kelet-eurdpai orszagok néhany gazdasagi mutatdja
%
Ev e e e Szlovakia Szlovénia Bulgéria Romania P
GDP 1999 44 -08 41 1,9 49 24 3,2 35
(év/v) 2000 53 3,1 41 2,1 42 5,0 2,0 77
Inflécio 1999 10,0 2,1 73 10,6 6,1 07 458 86,1
(év/v) 2000 9,8 39 9,9 19 8,6 70 450 207
Inflécio 1999 1,2 25 9.8 14,2 8,0 6,0 54,8 36,8
(dec./dec.) 2000 10,1 42 8,2 8,0 78 11,4 40,7 19,7
Munkanélkilliség 1999 7,0 94 13,0 19,2 13,0 16,0 15 12,1
(%) 2000 6,4 8,8 14,0 16,6 1,7 17,8 9,9 10,1
Allamhéztartési 1999 -4.4 -33 -33 -36 -0,9 -0,9 3,5 -1,0
hiany* 2000 -39 -42 -30 -33 -1,0 -1,5 -4,0 2,0
Fizetési mérleg 1999 -2, -1,1 -11,6 -1,1 -08 -0,7 -1.3 24,7
egyenlege** 2000 12,0 24 -9.9 0,7 -05 -07 1,4 36,1
Fizetési mérleg 1999 -43 -2,0 -75 5,5 -39 5,7 -38 136
egyenlege* 2000 -39 -4.8 6,2 -33 -2,6 55 -39 17,2
Export *** 1999 8,7 1,9 -125 44 5,2 -45 24 0,0
(év/év) 2000 123 9,9 6,1 7.9 5,0 123 205 255
Import 1999 9,0 0,0 -6,8 -12,8 0,0 1,2 -12,2 -32,0
(év/év) 2000 145 13,0 53 7.9 1,5 12,1 225 21,9

Forrds: Magyar adatok: MNB. Tébbi orszag: Transition Report, October 2000, EBRD
* A GDP szézalékéban.
** Milliard dollar.
*** Foly6 dron, dollarban.
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I. A magyar gazdasag fejl6désének nemzetkozi kornyezete

A gazdasdgi novekedéstd] eltérden az inflacid alakuldsa kevésbé kedvezd ké-
pet mutatott. A kozép-kelet-eurdpai orszdgokban elsdsorban a kiils§ hatdsok
— magas energiahordozo drak és gyenge eurd - novelték az inflici6s nyomdst. fgy
az éves dtlagos inflacid az orszdgok tobbségében emelkedett, mig a decemberi
12 havi drndvekedés az egyébként alacsony inflacidji Csehorszdg, valamint Bul-
géria kivételével kisebb-nagyobb mértékben mérséklddott.

A folyd fizetési mérleg hidnya, a kiils6 egyensuly tekintetében egyenldtlen fej-
16dés ment végbe a vizsgdlt orszdgokban. Romdnidban, Bulgdridban és Lengyel-
orszdgban magas, GDP ardnyosan 5-7% kozotti, mig a tobbi kozép-eurdpai or-
szdgban mérsékeltebb, GDP ardnyosan 2,5-3,5%-ot kitevd deficit alakult ki a fo-
ly6 fizetési mérlegben. Oroszorszdgban az erdsen emelkedd nyersolajdrak kovet-
keztében az 1999. évi 13%-16l 17%-ra nétt a folyd fizetési mérleg tobblete.

A piacgazdasdg kiépitésében elért eredményeket az EBRD pontrendszere
alapjan mérve Magyarorszdg az el6z6 évhez hasonldan 2000-ben is az elsc helyen
allt. A reformer orszégok élvonalhoz tartozott még Esztorszdg, Csehorszag, Len-
gyelorszag és toliik alig lemaradva Szlovénia és Szlovékia is.

Ujabb térgyaldsi fejezetek megnyitaséval és mésok lezdrdsaval tovabbi elre-
haladas tortént az EU csatlakozdsi folyamatban. 2000 végéig a 31-bl 16 fejezet
targyaldsat zrtdk le Esztorszdggal, 14-ét Magyarorszdggal és Szlovénidval, és
13-ét Csehorszdggal és Lengyelorszdggal. A kozép-kelet-eurdpai orszdgok nem-
zetkozi gazdasdgi integrécidja is folytatddott, Szlovakia 2000-ben az OECD har-
mincadik tagja lett (Idsd I-2. tdbldzat).

3. Arfolyam- és kamatirdnyzatok

Mivel a GDP béviilése 2000-ben sok fejlett orszagban elérte vagy megha-

ladta a potencidlis nivekedési iitemet, mind az Egyesiilt Allamokban,
mind Nyugat-Eurépdban folytatédott az 1999 nyardn kezdddott kamatemelési
irdnyzat.

Az Egyesiilt Allamokban a szovetségi alapkamat 1999 végén az év masodik fe-
1ében végrehajtott négyszeri emelés kivetkeztében 5,5% volt, ami csaknem 6t éve
alegmagasabb szintet jelentette. A Fed 2000 els6 félévében tovdbbi 100 bézispon-
tos kamatemelést hajtott végre. Az év elsd felében mindenekeldtt a magas energia-
hordozd 4rak kovetkeztében erdsddott az infldcids nyomds, a msodik félévben
azonban az alacsony munkanélkiiliség és az alig csillapodd fogyasztéi koltekezés
ellenére kissé lefékezGdott az dremelkedés. fgy a majus kiszepi monetéris szigori-
tést kovetden mdr nem valtozott az irdnyado szovetségi alapkamat. A Fed egyik
decemberi kozleménye pedig, amely szerint nagyobb kockdzatot jelent a gazdasdg
esetleges gyors lefékezddése, mint az inflicid, egyértelmeien jelezte, hogy fordulat
kovetkezik a monetdris politikdban.

Az Eurdpai Kozponti Bank az év sordn Osszesen 175 bzisponttal emelte az
irdnyadd refinanszfrozdsi kamatldbat, amely gy 3-rdl 4,75%-ra novekedett.
A végrehajtott monetdris szigoritdst a Bank normalizdldsi folyamatként jellemez-
te, amelynek révén az irdnyadd kamatldbat a kiilondsen stimulativ szintr6l semle-
gesre véltoztattdk. A kamatemelésekkel a Bank a magas vildgpiaci energiadrak és
a gyenge eurd dltal tdplalt novekvd inflacids nyomdsra is reagdlt. Az M3 pénz-
mennyiségi mutaténak a referenciaértéket folyamatosan meghaladd novekedése,
valamint az, hogy a mérciusi tizenkét havi inflacié az Eurdpai Monetdris Unid [ét-
rejoitte 6ta elsd izben Iépte 4t az Burdpai Kozponti Bank dltal megszabott 2%-os
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|. A magyar gazdasag fejl6désének nemzetkdzi kornyezete

felsd hatdrt, mar az elsé negyedévben az inflacids kockdzat megjelenésére, er6so-
désére utalt. Az év végére a fogyasztdi drak 2,6%-kal emelkedtek, ugyanakkor a
kiilonboz6 adatok mér kordbban is arra utaltak, hogy a tobb 1épésben megemelt ka-
matok a nivekedést fékez6 tényezdvé valtak. fgy az oktdberi, utolsé emeléssel te-
t6zott az Eurdpai Kozponti Bank kamatemelési ciklusa.

A japdn gazdasdg 2000 mdsodik felétd] megfigyelhetd mérsékelt élénkiilését
az 1999 februdrjatl 2000 augusztusdig érvényesiilt zérd kamatpolitika is timogat-
ta. Ennek keretében a jegybank jelentds likviditasbdséget teremtve 0,02-0,03 szd-
zalékra szorftotta le az egynapos kamat szintjét. A kozponti bank a zérd kamat po-
litika bevezetését a defldcios spirdl veszélye miatti kényszerintézkedésnek tekin-
tette, igy az augusztusi 0,25 bézispontos kamatemelést lényegében ennek a ve-
szélynek az elmdltdval indokolta.

Az Egyesiilt Allamok és az eur6régi6 egyméstdl még mindig jelentdsen eltérd
novekedési titeme, az eurpaindl joval alacsonyabb amerikai munkanélkiiliség, a
kedvez6bb amerikai redlgazdasdgi teljesitmény kovetkeztében folytatddd nettd -
kekidramlds az eurdzdnabol, valamint a strukturdlis reformok halogatdsa is hozz-
jérult az eurénak a vezetd valutdkkal szembeni tovabbi leértékelddéséhez. Az eu-
r6pai kozos valuta janudr és december kozott kozel 12%-kal értékelddott le a dol-
lirhoz és 6%-kal a jenhez képest.

Az éven beliil a dolldr/eurd drfolyam mélypontjat az oktdber végi 0,823-as ér-
ték jelentette. Ezt kovetden, elsdsorban az amerikai gazdasdg lassuldsdval Ossze-
fiiggésben, az eurd dolldrral szembeni er§sddésének jelei mutatkoztak.

4, Tokepiaci helyzet

A globilis tSkedramldsoknak az 6ridsi amerikai fizetésimérleg-hidnyt fi-

nansziroz6 szerepe 1999-hez hasonldan 2000-ben is jellemzd maradt.
A villalatfelvasarlasok és fiziok, valamint a portfoliobefektetések révén az
eur6zondbol kidraml6 dsszegek jelentds részben finansziroztak az Egyesiilt Alla-
mok szdmottevé folyé fizetési mérleg hidnydt és az intenziv japan-amerikai keres-
kedelmi kapcsolatok kovetkeztében egyiittal hozzdjérultak a japdn exporttobblet
kialakuldsdhoz, ezen keresztiil a jen erGsodéséhez. Az év utolsé harmaddban a
részvénydrfolyamok esésével, a vallalati profitok csokkenésével dsszefiiggésben
mérsékldott a tékebedramlds intenzitdsa, ami egyqttal az eurd erdsodésének ird-
nyéba hatott.

A nemzetkdzi pénziigyi valsdgokat kovetd 1998. végi mélypont utén a feltd-
rekvd piacokra irdnyulé magéntSke-bedramlds lassd emelkedésnek indult, mig a
nettd tékebedramlds néhdny nagyobb feltorekvd gazdasdg adossdgtorlesztése és a
kiilfoldi bankok dzsiai kitettségének mérséklddése miatt csokkent. A tokebedram-
14s kismérték( novekedése tiikrdzte az érintett orszdgok javuld makrogazdasdgi
mutatGit és ugyanakkor az Egyesilt Allamok, valamint az eur6régi6 magas kama-
tait, gyors gazdasdgi novekedését, a fejlett orszagok piacainak befektetéseket von-
z6 hatdsdt, illetve az dzsiai és az orosz vdlsdg Gta vatosabbd valt befektetdi maga-
tartdst is. Mindez a kockdzati prémiumok alakuldsdban is tikroz6dott: A jelentds
kiils§ finanszirozdst igényld, nagy folyofizetésimérleg-deficittel jellemezhetS or-
szdgok kockdzati prémiumai erGsen meghaladtdk a nemzetkdzi vélsdgokat meg-
eldz6 alacsonyabb szinteket, mig a kiegyensilyozottabban ndvekve orszdgok, ko-
z0ttiik az élenjrd kelet-kozép-eurdpai reformerek esetében a kockdzati prémiu-
mok ndvekedése a valsdg eldtti iddszakhoz képest sokkal kisebb mérték volt.
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A kelet-kozép eurdpai orszdgokba irdnyuld nettd tSkebedramlds az 1999. évi
12 millidrd dollrrdl 16 millidrd dolldrra ndtt, ami azonban jelentdsen az 1997. évi,
az orosz vilsagot megel6z6 utols6 teljes évi szint alatt maradt. A FAK-dllamokat
leszdmitva a nettd tSkebedramlds az 1999. évi kozel 20 millidrd dollrr6l 21 milli-
drd dolldrra emelkedett. A t6kebedramlds domindns formdja véltozatlanul a
mikdddtoke-befektetés, amelynek részardnya az Gsszes nettd tokebedramldsban
mind 1999-ben, mind 2000-ben kozel 70% volt.
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II. Az infldcié alakuldsa

A fogyasztdi drak az 1999. évi 10 szdzalékos novekedés utan 2000-ben dt-

lagosan 9,8 szdzalékkal emelkedtek. A decemberi 12 havi drindex az egy
évvel korabbi 11,2 szazalékrdl 2000-ben 10,1 szdzalékra mérséklodott. Eszerint,
bér az infl4cid iteme tobb mint 1 szdzalékponttal csokkent, a dezinflacio teriiletén
nem sikeriilt jelentds eldrehaladdst elérni. A magyar gazdasdgot ugyanis két jelen-
t0s, a monetdris politika szempontjdbdl exogén sokk érte.

Egyrészt, a vildgpiaci energiadrak 1999 elejétd] kedvezétleniil alakultak.
A piaci folyamatok 4ltal meghatdrozott energiahordozdk belfoldi dra ennek kivet-
keztében folyamatosan, éves szinten 30% koriili itemben emelkedett. A kormdny-
zat a rendelkezésére 4116 eszkozokkel — a szabdlyozott korbe tartozd hdztartdsi
energiahordozk drmegdllapitdsdnal alkalmazott szigor révén — az energiadr-rob-
bandst jelentds mértékben mérsékelte. Az energiahordozok osszesitett drindexe
még igy is évi 15 szdzalékot meghaladé mértékben emelkedett az 1999-2000.
¢vek folyamdn, az 1998 sordn tapasztalt stagndldst kovetden.

Misrészt, a belfoldi élelmiszerek belfoldi dra - az orosz vélsg hatdsinak el-
miltaval - 1999 végétdl kezdddden szintén jelentds mértékben — 12 hdnap alatt
2000. decemberére 13,6%-kal - ndtt, emelve ezzel a teljes fogyasztoi kosdr drégu-
lasanak titemeét. A 12 havi élelmiszer-arindex 2000 decemberében 13,6 szazalékos
értéket mutatott. A fenti folyamatokat csak részben ellensilyozta a forint drfo-
lyampdlydja 4ltal kozvetleniil befolydsolt iparcikkek drndvekedésének alacsony
liteme, amely a kordbbi évekhez hasonldan jelentGsen mérsékelte az inflaciot.
A 12 havi dremelkedés titeme e korben az év eleji 4,5 szdzalékrol azonban az év vé-
gére valamivel 5% folé emelkedett, ami legfébb kereskedelmi partnereinknél, az
EU-ban és az eurdzondban lejdtszddott hasonld folyamatok leképzddésének te-
kinthetd, mikdzben az drfolyampdlya - a forint eldre bejelentett leértékelési ite-
me — 2000 sordn nem véltozott 1ényegesen.

A piaci szolgdltatdsok 12 havi inflécidja 2000 mdjus utdn gyorsuld iitemet mu-
tatott. Kezdeti 16kést a kiilsd tényezdk - energia- és élelmiszerdrsokkok - kozvet-
len hatdsa adott. A tobb mint fél éven ét tarté folyamatos emelkedés hatterében
azonban mdr jellemzden az infldcids varakozdsok inercidja dllt. Amint késdbbi
elemzésiinkbdl kideriil, az élelmiszerdrsokk Iényegében mdr teljesen, az olajér-
sokk részben beépiilt a hazai inflacids folyamatokba. Ezért a jovében a dezinflacid
folytatdddsdra szdmitunk; amihez vrakozdsaink szerint a piaci szolgdltatdsok 4r-
alakuldsa, ha késésekkel is, de alkalmazkodni fog.

A hatésdgi drszabdlyozds ald es6 teriileteken a kormdnyzat elszdnt antiinfl4-
cids politikat folytatott. Az energiahordozok nélkiil szdmitott hatésdgi drindex de-
cemberben 6,9% ndvekedést mutatott (mig egy évvel kordbban meghaladta a
24%-ot). gy ez a csoport a 2000. év végi drszintet 1999-hez képest 1,9 szdzalék-
ponttal mérsékelte (Idsd II-1. dbra).

1I-1. dbra A fobb csoportok 12 havi arindexei
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1I-3. abra A vilagpiaci arszintek 1999-2000-ben
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1I-4. abra A Brent olaj aranak valtozasa 1999-2000-ben
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Az MNB dltal szdmitott maginflaciés mutat6 2000 sordn 9,8%-kal emelkedett.
A maginfldci6 szamitds célja az dtmeneti hatdsok, az infldcids folyamatra rakddé
,2ajok” sziirésével az infldcid 1ényegesnek tekintett, stabil dsszetevdjének kidom-
boritdsa. Az MNB mellett a KSH is publikdl maginflacids indexet (dsd II-2. dbra).
Mindkét metodika igyekszik kiszfirni a vdltozékony, statisztikai szempontbdl kii-
londsen problematikus - instabil szezonalitdssal rendelkezd - idényjelleg, vala-
mint a rendkiviil volatilis, exogén sokkok dltal vezérelt tényezcket, ezért bizonyos
élelmiszerek és a piaci drazdsd energiahordozok ingadozdsa ezekben az indexek-
ben nem jelenik meg. A két mutatd kozotti f6bb killonbség az, hogy a Statisztikai
Hivatal a fogyasztéi kosérbél minden feldolgozatlan élelmiszert,' tovabb ener-
giahordozdt elhagy, figyelembe veszi ellenben a gydgyszerek dralakuldsat. A KSH
mutatdja 2000 decemberében 9%-o0s maginfldciot jelzett.

1. Az importalt inflacié

Az energiahordozdk nélkiil szdmitott vildgpiaci alapanyagérak dolldrban

mérve 2000-ben 1,7%-kal emelkedtek. A mérsékelt dragulds a stagndld
¢lelmiszerdrak, a kismértékben emelkedd mez&gazdasdgi nyersanyag- és a jelen-
tdsen novekvd fémdrak, valamint az erGsen csdkkend élvezeti cikk drak ereddje-
ként alakultki (ldsd II-3. dbra). A Brent olaj &tlagdra az 1999. évi 40%-os emelke-
dést kovetden 2000-ben mintegy 60%-kal ndtt. Az éven beliil az els és a mdsodik
negyedévi 30 dolldr feletti hordonkénti dtlagdr a harmadik negyedévben 26 dollér
ald siillyedt, és a negyedik negyedévben is 30 dolldr alatt maradt, igy az olaj dra
éves dtlagban 28,4 dolldr volt (Idsd II-4. dbra). A tartdsan magas energiahordozo-
drak hétterében a vildggazdasdg kiemelkedden gyors novekedése, az OPEC fe-
gyelmezett kindlatkorldtozd magatartdsa és ezekkel Osszefiiggésben a legfonto-
sabb felhaszndldk készleteinek viszonylag alacsony szintje llt.

Legfontosabb kereskedelmi partnereink infldcids folyamatai és az importdrak
emelkedése 2000-ben a hazai infldcid novekedése irdnydba hatottak. Az éven belil
az elsd hirom negyedévben erdsodott, azutdn pedig enyhiilt az importdlt inflacids
nyomds. Az importegységérték-index az eldzd év azonos iddszakdhoz képest az
elsd negyedévben 10,9, a msodik negyedévben 13,9, a harmadik negyedévben
pedig mdr 15%-kal ndtt, és az importdrak dinamikédja negyedévrdl negyedévre
egyre nagyobb mértékben haladta meg a forint el6re meghirdetett leértékelésének
litemét, valamint a nomindleffektiv arfolyamindexet (ldsd II-5. dbra). Az importr
novekedési iitemének elsd hirom negyedévi gyorsuldsa a fejlett és a kozép-ke-
let-eurdpai viszonylatdi druforgalomban egyardnt megfigyelhetd volt. Az importdlt
infl4cids folyamatok er6sddésére utal az effektiv kiilfoldi drakkal szdmitott muta-
t6” alakuldsa is. Az importalt inflacids nyomés els6 harom negyedévi erdsodését
igy részben a kiilonboz6 termékesoportok, mindenekeldtt az energiahordozdk im-
portdrdnak dinamikus emelkedése, részben legfontosabb kereskedelmi partnere-
ink drtendencidi magyardztdk.

A negyedik negyedévben ugyanakkor az importegységérték-index 12%-ra

7 7

csokkent, és mérséklddott az egységértékindex és a kiilonboz6 drfolyammutatok

" A kordbban emlitetteken feliil a his- és halféléket s.
? Az effektiv kiilfoldi arakkal szamitott importlt inflacids mutato képzésekor f6bb kiilkereskedelmi part-
nereink termelGidr-indexeinek silyozott dtlagdt megszorozzuk a nomindleffektiv drfolyamindexszel.
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kozotti kiilonbség is. Az importdrak lasstibb novekedése a fejlett orszdgokkal foly-
tatott kereskedelemben a gépek, a kozép-kelet eurdpai viszonylatii forgalomban
pedig az energiahordozdk mérsékeltebb dremelkedésébdl adddott. A kiilonbozd
termékesoportok koziil a negyedik negyedévben is az energiahordozok dra ndtt a
leggyorsabban, a negyedik negyedévi 63%-os iitem azonban szintén lassuldst je-
lentett a kordbbi 80% feletti emelkedéshez képest.

A rovid tavd folyamatokat illetSen az import-egységértékindex szezondlisan
igazitott értékébdl szdmitott negyedév/negyedév tipusi drndvekedés a masodik és
a negyedik negyedévben is az importdlt infldcids nyomds novekedését jelezte, a
trend azonban a mésodik negyedévtdl kezdve mér csokkenést mutatott (Idsd 11-6.
dbra).

2. Az infldciés konvergencia

Az eurédvezetben a fogyasztdi drak novekedése 2000-ben folyamatosan

1I-6. dbra Import-egységértékindex negyedéves véltozasa
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II-7. abra Inflaciés konvergencia: Magyarorszag
és az eurddvezet harmonizalt arindexeinek kiilonbsége
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3. A fogyasztoi arak valtozasdnak dsszetevoi

II-1. tablazat Az arndvekedés iiteme a kiilonbozo termék- és szolgaltatascsoportokban*
(az el6z6 év azonos honapjéhoz viszonyitva )
0/0
Suly a fogyasztoi 1999. 1999. 2000. 2000. 2001.
arindexben december atlaga december atlaga februdr
Fogyasztoi drindex 100,0 11,2 110.0 110,1 109,8 110,4
Ebbol:
Ipari termékek, élelmiszer, alkohol, dohény és benzin nélkiil 26,653 106,5 108,6 104,9 104,8 105,0
Benzin 4,931 137.8 118,7 15,2 128,1 107,3
Szabaddras héztartasi energia 1,342 116,5 11,7 134,0 121,3 133,4
Elelmiszerek 19,126 105,4 101,4 13,6 110,0 116,6
Szabélyozott arak 17,993 117,6 116,6 107,5 108,9 107,4
Ebbol: energia 7,29 106,2 108,9 108,8 106,6 109,3
szolgltatésok 9,004 118,7 119,4 107,3 107,4 107,2
Piaci szolgéltatésok 20,581 110,8 112,2 12,5 110,9 1135
Szeszes ital, dohanyaru 9,374 110,6 111,5 111,3 111,0 1111
Maginflacio 89,887 108,8 109,4 109,8 108,3 110,8
Nominaleffektiv arfolyam
leértekelodése 102,7 107,0 105,7 105,5 104,3
Aforint bejelentett nominalis

leértékelése 106,7 1084 104,0 105,1 103,9

* A fogyasztoi arindex alapjdul szolgalo tételek csoportositésa eltér a KSH ltal hasznalttol.
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1I-2. tabldzat Az egyes termék- és szolgaltatascsoportok hozzajarulasa az inflacio iitemének valtozasahoz*

(az el6z06 év azonos honapjéhoz viszonyitva)

%

l - Infla'c"iéfeﬁrtléérrégk ’kﬁzﬁtti mﬂ(éa(ggtst g%zeﬂ)éwlés Infla'ci(zsﬁr;’zl%g'iggfla's ktizijiti
Stly a fogyasztoi arindexben| (az el6zG évhez képest) (az el6z6 évhez képest)
2000 és 1999 kozott

Fogyasztoi arindex 100,0 -11 10,1 -11
Ebbél:

Ipari termékek élelmiszer, alkohol, dohany és benzin nélkiil 26,7 -1,6 1,3 -0,4

Benzin 49 -22,5 0,8 -11

Szabadéras héztartasi energia 1,3 17,5 0,5 0,2

Elelmiszerek 19,1 8,2 2,6 1,6

Szabélyozott arak 18,0 -10,0 14 -1,8

Ebbdl: energia 7,3 25 06 02

gyogyszer 1,7 -537 0,1 -0,9

szolgdltatdsok 9,0 -11,4 0,7 -1,0

Piaci szolgaltatasok 20,6 1,6 2,6 0,3

Szeszes ital, dohanyaru 9,4 0,7 11 0,1

Kerekités miatt a részosszegek nem pontosan adjak ki az egészet.

* Az inflcids mértékek kiilonbsége a két év decemberi inflacios adatai kozotti eltérést mutatja (ahol negativ, ott inflacios gyorsulds tortént).
** Azinflacios hozzajarulds az a mérték, amit az adott cikkcsoport arvéltozasa a teljes inflacioban eredményezett, nulla, ha nem volt arvéltozas.
*** Inflacios hozzajarulds kozotti kiilonbség azt az inflécids nyereséget vagy veszteséget mutatja, ami abbol adddik, hogy a két év alatt nem egyforma mérték(i arszinvonal-véltozés tortént (nulla, ha azonos
meértéki volt az aralakulds, pozitiv, ha gyorsuld, negativ, ha mérsékl6dd inflécié valésult meg a csoportban).

1I-8. dbra Iparcikkek aranak alakulasa
(12 havi index)
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Iparcikkek és piaci szolgdltatasok

A monetdris politika szempontjdbol a nemzetkdzi versenynek kitett ipar-

cikkek drdnak alakuldsa kitiintetett szerepet jétszik. E termékek kiil- és
belftldi dra egyardnt kiilondsebb ingadozdsok nélkiil alakult. Mivel az indexet
nem torzitjdk rovid tdvon érvényesiild ingadozdsok, igy az iparcikkek drdnak ala-
kuldsa j6 mindségi informdcidt hordoz a monetdris politika, illetdleg az drfolyam-
pélya infldcids folyamatra gyakorolt hatdsdrdl.

A fogyasztdi kosdr 26,8 szdzalékét reprezentdld iparcikkek 12 havi drindexe
2000 decemberére 4,9 szdzalékra emelkedett. A tartds fogyasztdsi cikkek éves in-
dexe decemberben 1,3% volt. A foly6 fogyasztdsra szolgdld termékek 19,4% si-
lyd csoportja 6,2%-kal drdgult azel6zd év decemberéhez képest (ldsd I1-8. dbra).

Az iparcikkek drnovekedési atlagdndl gyorsabb dragulds a lakdsjavito és kar-
bantarté cikkek, illetve a sajdt tulajdonii lakdsok kategoridban szerepl§ épitd-
anyagokndl kovetkezett be. Ez részint a magasabb fajlagos energiaigénnyel, ré-
szint pedig az épitdipar — ezen beliil is a fogyasztdi drindex 4ltal lefedett lakdsépi-
tés — ciklikus pozicidjdval magyardzhatd. Az iparcikkek e részcsoportjdnak
12 havi drai 2000 decemberében 10,8%-kal emelkedtek.

A kormdny és a Magyar Nemzeti Bank 2000 4prilisaban havi 0,3%-ra csok-
kentette a forint leértékelési itemét, igy a bejelentett leértékelddés 2000. év folya-
mdn 4 szdzalékra mérséklddott. Minthogy a forintot az év folyamén gyakorlatilag
folyamatosan az drfolyamsdv erds szélén jegyezték, ezét ez a szdmadat gyakorla-
tilag megegyezett az eurdval szembeni egyenletes leértékelés iitemével. A kiilke-
reskedelmi forgalomba kertild termékkor infliciéjdnak enyhe emelkedése, ennek
nyomdn a forint nomindlis leértékelési palydjdt a szokédsost kissé meghalado titeme
tovdbbra sem volt ellentmonddsban az drfolyampdlyéval (ldsd II-9. dbra). Ennek
hétterében az 4ll, hogy gyorsult az importdlt infldcid: az eurdovezet iparcikk-drin-
dexe akordbbi 0,5-0,6% éves iitemrd] 2000 végére 1,1%-ra emelkedett. Ezt figye-
lembe véve, a hazai iparcikk-inflacid gyorsuldsa nem utal a dezinfldcid hatékony-
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II. Az inflacid alakulasa

sdgdt veszélyeztetd fesziiltségekre, vagyis az eldre meghirdetett drfolyampdlya to-
vébbra is betdlti a nomindlis horgony szerepét.

Az iparcikkek és a kereskedelmi forgalomba nem kertild piaci szolgdltatdsok
dralakuldsa kozott mind nagyobbra nyilt a kiilonbség. Ez utébbi csoport drszintje
2000. év folyamdn 12,5 szdzalékkal emelkedett. Ezzel a szabad drazdsi szolgélta-
tdsok 12 havi drindexe decemberben 7,6%-kal volt magasabb, mint az iparcikkek
drindexe. A kiilonbozd szektorok termelékenységndvekedési iiteme kozott fenndl-
16 killonbség becsléseink szerint hosszdl tdvon is indokol inflacids kiilonbséget a
gazdasdgi felzdrkozds jelenlegi szakaszdban, de a 2000. év sordn tapasztalt 4r-
ardnyvéltozds dinamikdja hosszabb tdvon vérhatéan mérséklddik (ldsd II-10.
dbra).

A piaci szolgdltatdsok csoport infldcidjanak gyorsuldsa nem kdthetd egyes, ol
koriilhatarolhatd részcsoportokhoz. Az iparcikkekhez vett infldcids kiilonbség no-
vekedése arra utal, hogy jellemzden nem koltségoldali - energiadr — tényezdk 4ll-
nak a hdttérben. A jelenség dltaldnossdga azt timasztja ald, hogy magyardzatot az
aggregdlt kereslet hatdsa és/vagy az infldcids vdrakozdsok emelkedése adhat.
Minthogy a lakossdgi fogyasztds 2000 médsodik felében nem mutatott kiilondsebb
élénkiilést, e kor inflacidjanak gyorsuldsét és az iparcikk-inflaciotdl vald kiilonb-
ség novekedését vélelmezhetden az okozta, hogy a szolgéltatdsok drmeghatdrozdi
a dezinflacids folyamat megakaddsanak més gazdasdgi szerepldktdl eltérd értel-
mezést adtak: azt nem egyszeri sokkok hatdsdnak, hanem altaldnos és tartds
jelenségnek tulajdontottak. Igy inflacis vérakozdsaik magasak voltak, ami a
nemzetkdzi verseny fegyelmezd ereje hidnyaban gyorsuld drnévekedésben jelent-
kezett.

Elelmiszerek

Az infl4cidra 2000. év folyamén kedvezdtleniil hatott a piaci kor harmadik legna-
gyobb, 19,1% stlyd csoportjanak, az élelmiszereknek az év kozepén felgyorsult
driguldsa. Az élelmiszerek teljes csoportja 2000 folyamdn 13,6%-kal drdgult.
Ezen beliil a feldolgozott élelmiszerek 12,1%-kal, a nyers élelmiszerek pedig
17,4%-kal keriiltek tbbe 2000 decemberében, mint egy évvel kordbban.

Ellentétben a megeldzd évvel, 2000-ben az élelmiszerek drdnak alakuldsa ko-
moly inflaciondveld tényez6t jelentett: a teljes infldcid negyedét tette ki (egy évvel
kordbban ez a mérték csak 1/10 volt). A nyers élelmiszerek dra 1999 kozepétdl
gyorsuld titemben kezdett emelkedni. Ez a tendencia 2000 elején ldtszolag meg-
torpant, majd az év kozepén drasztikus dremelésekre kertilt sor (Idsd [I-11. dbra).

A feldolgozott élelmiszerek inflacids titemének kordbban egyenletesen csok-
kend tendencidjdt a mez6gazdasdgi drak gyors emelkedése 1999 mdsodik felében
megillitotta. A nyers élelmiszerek ardnak megugrdsa azutdn 2000 harmadik ne-
gyedévétdl kezdddden e termékkor infldcidjdra is jelentds gyorsito hatdst gyako-
rolt.

Energidrak

A fogyasztdi kosdrban 4,9 szdzalékkal részesedd jarmitiizemanyagok 2000. évi dt-
lagos névekedési titeme 28,1% volt. Az olaj vildgpiacdn bekdvetkezett kedvezd
fordulatnak koszonhetden az éves index decemberben 135,2%-ra mérséklGdott.
A hdztartdsi energiahordozok tilnyomd része hatdsgi drszabdlyozds ald esik
(kozponti és tavfiités, elektromos energia és vezetékes géz). Bz acsoport 7,3 szdza-

1I-9. dbra Az iparcikkek 12 havi relativ inflacios iiteme
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[I. Az inflaci6 alakuldsa

1I-12. dbra Az energiahordozok aralakulasa
(az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva)
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lékkal részesedik a fogyasztdi drindexbdl. Az éves drindex 2000 decemberében
8,8% volt (ldsd II-12. dbra). Az 1999-t6] folyamatosan emelkedd vildgpiaci olaj-
drak hatdsdnak a2000. évi drfeliilvizsgdlatok sordn torvényszertien be kellett épiil-
nie a hazai energiadrakba. A kormdny antiinflacids céljainak érdekében a kozvet-
leniil lakossdgi felhaszndldsra keriild gdzdrakat mérsékeltebben (jdliusban
12%-kal) emelte, a nagyobb terhet a termeld felhaszndldsra rottak (novemberben a
nagyfogyasztok tobbségénél tovibbi 43%-os gdzaremelés tortént). Az elektromos
energia, valamint a kdzponti és tivhszolgdltatds drdguldsa mérsékeltebb (6,3 és
9,3%) volt.

A mérsékelt kormdnyzati drkorrekei6 éles ellentétben 4ll a piacon draz6do
energiahordozokndl lezajlott folyamattal, ahol is az energiadrsokk gyakorlatilag
csillapitds nélkiil jelent meg, és igy e termékkoron beliil a palackos gdz egy év alatt
60%-kal drdgult, aminek kovetkeztében ez a kisebb, 1,3% fogyasztdsi sillyal ren-
delkezd csoport 4rindexe rendkiviil magas, 2000. decemberben 34%-os értéket
mutatott.

Az importdlt energiadraknak a lakossgi fogyasztdkat kozvetlen médon érintd
hatdsdt a gazdasdgpolitika tompitotta azdltal, hogy a vezetékes gz, valamint a to-
megkozlekedés drdnak hatésdgi megéllapitdsakor az inputkoltségek novekedésé-
nek csak egy részét engedte a lakossdgi drakban érvényesiteni, illetve a benzin jo-
vedéki adéjanak véltozatlanul hagydsa nemcsak a magéncéld kozlekedési kiad-
sokat, de a szdllitdsok koltségét sem terhelte (ldsd II-1. tdbldzat).

Regulalt drazasi és jovedéki kor

A szabdlyozott dras termékek és szolgdltatdsok — melyek a fogyasztoi kosdr
18%-4t fedik le - dralakuldsdt az el6z8 évt6l markénsan eltérd tendencidk hatdroz-
tdk meg: ebben a csoportban 2000-ben jelentdsen csdkkent az dremelkedés iiteme,
ami 8nmagdban a teljes inflacié mértékét 1999. évhez képest 1,8 szdzalékponttal
mérsékelte (ldsd II-2. tabldzat).

Az év sordn a kozponti hatdskdrben szabdlyozott drak - kozlekedés és hirkoz-
Iés - dltaldban a tervezettnek megfelelden, 6%-kal emelkedtek (ldsd I1-3. tdbld-
zat). A kozlekedési szolgdltatdsokban a helyi kozlekedés 6%-kal, a tdvolsdgi koz-

lekedés 10%-kal dragult. A posta és a telefonszolgdltatds a lakossdg szdmdra az

1I-3. tdblazat A szabalyozott vagy allamilag befolyasolt kirbe tartozo arak* 12 havi ndvekedése**

Tizenkét havi drindexek Eltérés
Siily 2000 (Sfaagﬁtlﬁak_
2000-ben 1999.
dec. febr. marc. jan. szept. dec. 1999-2000
Szabalyozott aras kor 18,0 17,6 12,6 10,9 9,4 6,5 7,5 -10,0
Termékek 9,0 16,4 16,4 13,2 13,7 5,8 7,7 -8,7
Ebbdl:

Haztartasi energia 7,3 6,2 6,1 5,1 5,5 7,9 8,8 2,5
Kozponti és tavfiités 1,8 6,0 54 58 6,3 75 9,3 3,4
Elektromos energia 33 10,1 10,1 74 78 6,3 6,3 -3,7
Vezetékes gaz 2,2 1,1 1,0 1,0 1,4 10,6 12,0 10,9

Gyogyszer, gyégyaru 1,7 56,9 57,4 42,9 43,5 -0,9 3,2 -53,7

Szolgéltatasok 9,0 18,7 9,3 8,8 5,6 7,2 7,3 -11,4
Ebbdl :
Lakdsszolgéltatds 2,5 15,3 15,5 13,7 12,3 12,0 12,1 -3,2
Kozlekedési szolgaltatds 1,9 13,4 58 6,3 6,1 6,3 6,9 6,4
Hirkozlési szolgaltatds 338 25,3 6,7 6,6 2,1 6,0 6,0 -19,3

* Afogyasztoi arindexben 0,66%-0s sullyal szerepld TV-el6fizetés tételt dllamilag szabélyozott részre (0,31%) és piaci el6fizetési dij részre (0,36%) bontottuk. A szabélyozott drak kdzé csak az el6bbi kompo-

nenst soroltuk, melynek havi ara 2000-ben megegyezett az egy évvel korabbival.

** Kerekités miatt a részosszegek nem pontosan adjak ki az egészet.
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eléirt 6%-os . drplafon” mértékével emelkedett, ami az egy évvel kordbbi értékhez
képest 1ényeges dezinflaciot jelentett. Egyes teriileteken nem valorizéltdk az dra-
kat (TV-dij, szerencsejaték). Ugyanakkor az dnkormdnyzati kirbe tartozo lakés-
szolgéltatds éves inflacidja 12,1% lett, mivel itt az Gnkormdnyzatok sajét hatdsko-
riikben a lakbérekbe és a kommundlis szolgdltatdsok dijaiba beépitették a nagyobb
koltségeket. Kiilondsen a lakbérek emelkedtek jelentds (17%-o0s) mértékben.

A szabdlyozott kor specidlis eleme a gydgyszer. Az 1999. évi jelentds inflacids
hatdssal szemben’ 2000-ben a kormdny erdsen mérsékelte a gy6gyszergydrtok 4r-
érvényesitési szandékait azzal, hogy az év kozepétdl befagyasztotta az drakat, és
ezzel parhuzamosan a 2001-2003-as iddszak termeldi és import beszerzési draival
kapcsolatban rtdrgyaldsokat kezdeményezett a gydrtokkal és forgalmazokkal.
gy a gy6gyszerek drszintje aprilist6l kezd6dden joval az dtlagos infléci6 alatt ma-
radt (ldsd II-13. dbra). A decemberi éves index csupdn 3,2% volt, ami a fogyasztdi
drindexben 1999-hez viszonyitva 0,9 szdzalékpontos inflécidmérséklddést oko-
Zott.

A jovedéki termékek ugyan piaci mechanizmusok révén drazédnak, a magas
diszkreciondlis koltségvetési teher azonban e termékkor esetében is bizonyos
mozgdsteret biztosit a fiskélis politika szaméra.” A jirmiiizemanyagok csoportjd-
nak - kordbban mér bemutatott — dralakuldsdban szerepet jétszik a jovedéki add-
tartalom valtozdsa is. A benzin esetében ez 93 forint volt 2000-ben, 7%-kal maga-
sabb, mint egy évvel kordbban, ami mintegy 3,5%-kal emelte 2000. janudrban a fo-
gyaszti drat. Az alkohol- és dohdnytermékek — a fogyasztdi kosdrban ezek silya
9,4% - 2000. decemberi 11,3%-os dremelkedése meghaladta a teljes fogyasztoi
drindexet, amit nagyrészt az addteher novekedése okozott. A dohdnytermékek ese-
tében a jovedéki add mértéke kordbban 40% volt, amely részben fix, részben szd-
zalékos formaban van meghatérozva. Az EU-normakhoz valo kozelités® érdeké-
ben sziikség van arra, hogy tobb éven keresztiil az adtartalom az inflaciét Iénye-
gesen meghaladdan emelkedjen. Ezért 2000-ben a fix ad6teher 15%-kal noveke-
dett, ami a cigarettdk ardrdguldsabol 6%-ot tett ki, és igy az év elejei gyorsabb 4r-
novekedést csak késdbb kovette e termékeknél a dezinfldcid. A jovedéki addsza-
balyozds 0] eleme volt az, hogy az év kozepétdl a borokat is jovedéki termékkeé so-
roltdk, ami - az add, az adminisztrécids koltségek, zdrjegy stb. miatt - a szeszes ital
termékcsoportban mérsékelt infldcids nyomst okozott. Szemben a dohdnytermé-
kek adéjdval, ami tobb éves infldcids determindcidt jelent, ez utdbbi ad6hatds az
inflécié szempontjdbdl atmeneti, 2000 médsodik felét6l kb. egy-mdsfél éven ke-
resztil tart.

¥ Mint azt kordbbi Jelentéseinkben kifejtettiik, ebben az esetben nem a tényleges fogyasztéi arvéltozsrol
volt sz, hanem a tdmogatdsi rendszer vdltozdsdrol, azaz a koltségvisel 6k - dllam és lakossdg — kozotti teher
megoszldsdrdl. Bz, a gydgyszerek dridGsordt torzitd bdzishatds jelentkezett 2000 jilius-augusztusdban.
Az idsor értelmezését tovabb neheziti egy statisztikai probléma - a helyettesitési hatds figyelmen kiviil
hagydsa—amellyel 1999. szeptemberi Jelentésiinkben kiilon keretes frdsban hivtuk fel a figyelmet.

* Ebbe a kiitbe az alkohol- és dohdnytermékeket, valamint a jarmiiizemanyagokat soroljuk. A jovedéki-
adé-torvény hatdlya ald es egyéb termékek részesedése a fogyasztasbdl statisztikai szempontbol nem
szignifikdns.

> Akordbban 40%-0s adétehernek 57%-ra emelkedése lenne sziikséges.

1I-13. dbra A szabélyozott aras szolgaltatdsok egyes
csoportjainak aremelkedése
(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
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VIII. A hitelintézeti rendszer tevékenysége

1. A piac mérete, novekedése

Részvénytdrsasdgi formdban 2000 végén 42 hitelintézet mikodott, az els-

76 évben 43. Két bank pénziigyi vallalkozdsként folytatta tovabb tevé-
kenységét, mig egy pénziigyi véllalkozds bankkd alakult 4t. Ha figyelembe
vessziik a médr meghirdetett, illetve a még csak targyalds alatt a1l6 fizids elképzelé-
seket, akkor a hitelintézetek szaménak tovabbi csokkenésével szamolhatunk.

Az1999. janudr 1-t8] megvaltozott jogszabdlyi lehetdséggel élve mér 11 hitel-
intézet kapott teljes kord befektetési szolgdltatdsi engedélyt, mig egy korldtozott
engedéllyel rendelkezik.

A szovetkezeti formdban mitkodd hitelintézetek szdma 2000 végén 198 volt
(ebbdl 191 takarékszovetkezet, és 7 hitelszovetkezet) tizeneggyel kevesebb, mint
1999 végén. A csokkenésnek elsGsorban szablyozdsi okai vannak, miutén a Hitel-
intézeti torvény dltal megkivant minimdlis tSkesziikségletet tobb takarékszovetke-
zet csak Osszeolvaddsok titjdn tudta elérni.

A teljes hitelintézeti rendszer mérlegfGosszege 2000. december végén
15%-kal meghaladva az el6z6 év végi dllomanyt 8979 millidrd forintot tett ki, ami
redlértéken 4,5%-os novekedést jelentett. Hasonld mértékd fejlddés volt tapasz-
talhat a részvénytdrsasdgi formdban mikodd hitelintézeteknél - a tovabbiakban
bankrendszer -, ugyanakkor a szovetkezeti formdban mikodd hitelintézetek - to-
vébbiakban szovetkezetek — esetében a novekedés erdteljesebb, 18,4% volt.

A bankszektoron beliili egyes csoportok, illetve a csoportok tagjainak a fejlé-

e

dése nagyon eltér6 képet mutatott (Idsd VIII-1. tdbldzat). A nagybankok részard-
nya az el6z8 évekhez hasonldan tovbb csokkent, bér a csoportban 1év egyes hi-
telintézetek aktivitdsa 2000-ben is differencidlt volt.

A kozépbankok mér négy éve tartd, kiugroan magas aktivitasa eredményekép-

pen évrdl-évre ndvelni tudtdk piaci részesedésiiket, azonban ebben a csoportban is

VIlI-1. tablazat Az egyes hitelintézeti csoportok ndvekedése €s piaci részaranya

Hitelintézetek szdma (db) Mérlegf6dsszeg (milliard forint) o Megoszlds (%)
Véltozés (%)

1999 2000 1999 2000 1999 2000
Nagybankok 7 7 4589 5149 112,2 58,8 57,3
Kézépbankok 1 1 1966 2352 119,7 25,2 26,2
Kishankok 17 16 487 543 11,5 6,2 6,0
Kereskedelmi bankok dsszesen 35 34 7041 8044 114,2 90,3 89,6
Szakositott hitelintézetek 4 4 256 323 125,8 33 3,6
Lakas-takarékpénztarak 4 4 51 80 155,2 0,7 0,9
Bankrendszer dsszesen 43 42 7349 8446 114,9 94,2 94,1
Szbvetkezetek 209 198 450 533 118,4 538 59
Hitelintézeti rendszer dsszesen 252 240 7799 8979 115,1 100 100

" Elzetes, nem auditdlt adatok alapjdn. A véllalkoz6i iizletdg adatai és a mérlegfGosszeg - ez ut6bbindl a
GDP-defldtor hidnya miatt - a redlvaltozdsok termeldi drindex-szel (év/év), mig a lakossdgi adatok fo-
gyaszti drindexszel keriiltek meghatdrozdsra.
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VIll-2. tablazat A bankrendszer tulajdonosi struktiraja

Részvénytulajdonosok

1999

2000

mt | ||
Allami dsszesen 68,5 19,7 84,3 21,3
Hitelintézetek 19,4 5,6 1,7 3
Befektetési vallalkozas, biztositd 1,6 0,4 1,6 0,4
Véllalkozasok 12,6 3,6 12,7 3,2
Magénszemélyek 9,1 2,6 8,0 2
Egyéb 1,0 0,3 35 0,9
Egyéb belféldi 6sszesen 442 12,7 37,5 9,5
Belfdldi dsszesen 112,7 32,4 | 121,8 30,8
Kiilfoldi hitelintézetek 173,2 49,9 | 2008 50,8
Egyéb kilféldi 52,7 15,1 62,4 15,8
Kiilfdldi dsszesen 225,9 65,0 | 263,2 66,6
Els6bbségi részvénytulajdonosok 7,3 21 9,5 2,4
Visszavasarolt részvény 1,6 0,5 0,6 0,2
0SSZESEN 347,5 100 | 395,1 | 100,0

erdsodtek a kiilonbségek. Tobb mint harmadrésziik aktivitdsa olyan mértékben
béviilt, hogy mar megkozelitette a nagybankokét, mig egy résziiknél a mérleg-
fd6sszeg nomindlisan is visszaesett.

A kisbankok csoportjdt jellemezte leginkdbb a mérlegf6osszeg hektikus vélto-
zdsa. Aktivitdsuk év végén az évkozben tapasztaltakhoz képest jelentdsen vissza-
esett. Az autdvdsdrldsok finanszirozdsra szakosodott bankok novekedési iiteme
lassult, ugyanakkor a fogyasztdsi hitelezéssel foglalkozd hitelintézetek mérleg-
f60sszege dinamikusan, 50%-kal emelkedett.

A lakds-takarékpénztdrak dinamikus novekedése egyrészt természetes kovet-
kezménye a mdr el6z6leg megkotott betétszerzddésekhez kapesolddd folyamatos
megtakaritdsoknak, masrészt annak koszonhetd, hogy - a piacképessé valt hozam
miatt - a szerz8dések szdma jobban emelkedett, mint 1999-ben. A decemberben
inditott erdteljes marketing kampdny is meghozta eredményét, kozel 70 ezer (j
szerzGdést kotottek ebben a hénapban, ami dupldja volt az el6z8 évinek. A gyors
emelkedésben szerepet jdtszott a tervbe vett, majd elhalasztott, a kedvezmények
mértékét jelentGsen szikits torvényi valtozds is.

A szovetkezeti hitelintézetek mérlegf6osszege az dtlagnal dinamikusabban,
redlértékben 7,5%-kal ndtt, azonban elmaradt az 1999. évi 8,2%-os novekedési
iitemt6l. A szovetkezetek lakossagi hitelnydjtdsa kiemelkedden (60%-kal 40 mil-
lidrd forinttal bgviilt), melynek kovetkeztében a lakossagi hitelek alloménya mér
meghaladta a véllalkozoknak nydjtott hitelekét.

2. Tulajdonosi struktira

A bankrendszer tulajdonosi strukttirdjdban 2000-ben jelentds ardnyvélto-

zds ment végbe. A kiilfoldi tulajdon részesedése év végére 1,6 szdzalék-
ponttal 66%-ra emelkedett, ugyanakkor a belféldi tulajdonon beliil ndtt az dllami
tulajdon ardnya a hitelintézetek, a véllalkozdsok és a magdnszemélyek rovsdra
(lasd VIII-2. tablazat).

Abankrendszerben a kiilfoldi tulajdon ardnyanak a jegyzett t6kén beliili tovab-
bi emelkedése - egy bank alapitdsdn tdlmenden — alapvetSen annak volt a kdvet-
kezménye, hogy a mdr tulajdonosi részesedéssel rendelkez6 kiilfoldi hitelintéze-
tek 2000 folyaman jelentds mértékben hajtottak végre jegyzett tékeemelést, illetve
vésdroltak az dllami tulajdonbdl.

Az dllam, mint tulajdonos t6két emelt hdrom bankjandl, ugyanakkor eladta az
egyik nagybankban meglévd részesedését. A hitelintézeti tulajdonban 1év§ ban-
kok koziil megsziint a Rakdczi Bank és a Kvantum Bank, valamint tckeleszllits
tortént egy kisbanknl.

3. A hitelintézeti rendszer mérlegszerkezetének
alakuldsa

3.1 Fibb elmozdulasok a mérlegszerkezetben

Iy

Ahitelintézeti rendszer forrdsstrukttrdjdban 2000 I-I11. negyedévében je-
lentds véltozdsnak szdmitott a betétek részardnydnak kozel 2 szdzalék-
pontos csokkenése, ami azonban az év végére - a vdllalkozdi betétek boviilése ko-
vetkeztében - kiegyenlitddott, és minddssze 0,3 szdzalékpontos csokkenést muta-
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tott az elmult év végéhez képest. A betéteken beliil a legnagyobb slyt képviseld
lakossdgi betétdllomany novekedési titeme tovabb csokkent, részardnya 0,8 szdza-
1ékponttal volt kevesebb, mint az el6zd év végén (ldsd VIII-3. tdbldzat).

Akiilfldi forrdsbevonds hektikusan alakult az év folyamén. Az év elsd két ho-
napjdban gyors iitemben emelkedett, majd jinius végéig — dontden a jegybanki ka-
matlépések hatdsdra — csokkent, a harmadik negyedévben ismét emelkedett, s év
végére részardnya az el6z8 év végi szintet érte el. Kozel 1 szdzalékponttal emelke-
dett a sajdt toke részardnya, ugyanakkor tovibb mérséklddott a jegybanki forrdsok
stilya.

A bankkdzi forrdsok stilyardnydnak tobb, mint 1 szdzalékpontos ndvekedése
alapvetden annak tulajdonithatd, hogy egyes bankok a hitelezési aktivitds felfutd-
sdt - jellemzéen oktdber mdsodik felétd] — pétldlagos bankkozi forrdsbevondssal
finansziroztdk.

Eszkozoldalon a hitelek részardnyanak 5 szdzalékpontos emelkedése érdemel
figyelmet. Miutdn a hitelintézetek rendkiviil dinamikusan novekvd hitelkihelye-
zéseiket csak kisebb mértékben tudték tigyfélforrdsokkal fedezni, jelentdsebb
mérlegen beliili eszkozdtcsoportositast hajtottak végre alapvetSen jegybanki, illet-
ve kiilfoldi kihelyezéseik rovasdra. Az dllampapirok lloménya a mérlegfGosszeg-
nél lassabb iitemben emelkedett, igy részesedése kismértékben csokkent.

A mérlegstruktira lejdrati szerkezetében az éven tili kihelyezések részardnya
3 szazalékponttal emelkedett, és ezzel mér az Gsszes kihelyezés 41%-dt tette ki.
Kedvezd viltozds, hogy a bankok forrdsai kozott 2,2 szdzalékponttal novekedett a
tartds forrdsok részardnya is, elsGsorban a sajat toke, valamint a hosszd lejdratd
kiilfoldi forrdsok emelkedésének koszénheten.

VIlI-3. tablazat A hitelintézeti rendszer mérlegstruktiraja

%

ESZK0ZOK 1999 2000 FORRASOK 1999 2000
Allampapirok 12,6 12,1 Sajét téke 8,5 9,4
Jegybank 16,9 12,1 Aldrendelt kbltség 1,9 1,7
Hitelintézetek 6,6 7,6 Jegybank 1,6 1,0
PBBS* 1,1 2,4 Hitelintézetek 6,2 7,3
Kiilfold 10,7 7,9 Kiilfold 17,2 171
Hitelek 38,5 43,4 PBBS 1,0 0,9
—vallalkozasok 31,7 35,4 Betétek 56,4 56,1
— lakosséag 46 59 —véllalkozasok 17,2 17,6
—koltségvetés 2,1 2,1 —lakossag 36,2 354
Céltartalékok -1,2 -1,1 —koltségvetés 3,0 3.1
Vagyoni érdekeltség, részvény, kétvény 3,8 3,5 Hitelezési jogot megtestesitd értékpapir 14 1,5
Pénztar és elszamoldsi szamlak 6,0 6,3 Egyéb 58 5,0
Egyéb 52 5,8
Mérlegfdosszeg 100,0 100,0 Mérlegfdosszeg 100,0 100,0

* Pénziigyi vallalkozasok,befektetési vallalkozasok, biztosité tarsasagok és specialis pénz- és tékepiaci intézmények.

A mérleg devizadsszetételének alakuldsabol az 1thatd, hogy a bankok 1999.
december végétdl kezdve jelentds mértékd forint melletti spekuldciéba kezdtek, és
februdr kozepéig 180 millidrd Ft mérleg szerinti forint hosszd poziciét épitettek fel
(ldsd VIII-1. abra). Ezzel egyidejifleg a teljes nyitott pozicid is fokozatosan kinyilt,
maximumét (62 millidrd forint) janudr végén érte el. Az irdnyadd 2 hetes betéti ka-
mat elsd negyedéves tobbszori csokkentésének, valamint a bankrendszeren ke-
resztiili, nem kivant mérték( kamatérzékeny tSkebedramlds megfékezésére kild-
tdsba helyezett szabdlyozdsvaltozds hatdsdra a bankrendszer fokozatosan leépitet-
te forint eszkoztobbletének nagy részét.

A szavatold t6ke 30%-aban meghatdrozott teljes nyitott pozicids limit kihasz-
néltsdga februdr kdzepére csaknem 60%-ra ugrott, szemben az 1999-ben jellemzd
alacsony szintif kockdzatvallaldssal. A jegybanki 1épések nyomdn leépitett pozi-

VIIl-1.dbra A bankrendszer forint elleni teljes és mérleg
szerinti nyitott pozicidja

Millird forint

200

150

100

50

-50

Milliérd forint
200

—— Forint elleni pozicio

150

— Mérleg szerinti nyitott pozicio

100

50

-50

1999.10.01.

1999.10.26.

1999.11.20.

1999.12.15.

2000.01.09.

2000.02.03.

2000.02.28.

2000.03.24.
2000.04.18.
2000.05.13.
2000.06.07.
2000.07.02.
2000.07.27.
2000.08.21.
2000.09.15.
2000.10.10.
2000.11.04.
2000.11.29
2000.12.24.

2000 « EVES JELENTES

101



VIII. A hitelintézeti rendszer tevékenysége

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

D/ 0

Bankrendszer 1999 2000

Fligg6 kotelezettségek teljes értéken 28,8 27,7

Hataridds kotelezettségek teljes értéken 14,3 13,9

Osszesen 43,1 4,5

Fiigg6 kotelezettségek sulyozott értéke 11,7 11,6

Hataridds kotelezettségek stlyozott értéke 1,0 0,9

Osszesen 12,7 12,4

VIII-5. tablazat A vallalkozoi kihelyezések alakulasa

1999 | 2000 | Vttozds | Vltozs | Redlérték
milliard forint %

Forint 1605 | 1971 366 | 122,8 | 109,3
Even beliil 886 1085 199 | 122,4 | 1089
Even til 719 886 168 | 123,3 | 109,7

Deviza 815 | 1207 392 | 1481 | 1318
Even beliil 280 395 115 | 1411 | 1255
Even tl 535 812 277 | 151,8 | 135,0

Osszesen: 2420 | 3178 | 758 | 131,3 | 116,8

Ebbél: takarékszovetkezet 81 104 23 | 1285 | 1143

7

ciok kovetkeztében a limitkihasznltsdg az el6zd évben megszokott szintre
(36%-o0s negyedik negyedévi atlagos allomdny) siillyedt.

3.2 Mérlegen Kiviili tevékenység

A bankrendszer mérlegen kiviili kotelezettségeinek a mérlegfdsszeghez viszo-
nyftott dllomdnya az el6z6 évhez képest alig véltozott, 2000. december végén ko-
zel 42%-ot tett ki (Idsd VILI-4. tdbldzat).

A bankrendszer mérlegen kiviili aktivitdsa 2000-ben szerzddés szerinti érté-
ken dsszességében a mérlegfGosszegtd] elmaradva, 11%-kal boviilt. A fiiggd kote-
lezettségek 10%-kal (218 millidrd forint) emelkedtek, ezen beliil leginkdbb ardvid
lejdratd, le nem hivott hitelkeretek (167 millidrd forint) és a nem hitelhelyettesitd
garancidk (73 millidrd forint) novekedtek. A fiiggd, kihaszndlatlan hitelkeretek 4l-
lomdnya a folydsitott hitelek erdteljes ndvekedése ellenére is emelkedett, ami a hi-
teléllomdny tovabbi novekedését vetti eldre.

A hatéridds tigyletek 13%-kal, 134 millidrd forinttal béviiltek, melynek dontd
tobbsége a hitelintézetek egymds kozotti, 30 napon beliili devizaszerzddéseinek
allomanyéandl kovetkezett be.

4. Villalkozdi iizletdg

A rendelkezésre 4116 adatok alapjdn a beruhdzdsok novekményét alapve-

téen kiils6 forrdsok finansziroztdk, tekintve, hogy a véllalkozdi szektor
—ide értve a pénziigyi vallalkozdsok, befektetési véllalkozdsok, biztositd térsasé-
gok és specidlis pénz-és t6kepiaci intézmények (tovabbiakban PBBS) véllalkozd-
sokat is - jovedelme csak kisebb mértékben emelkedett. Osszességében a szektor
nettd finanszfrozdsi igénye megkozelitden 700 millidrd forintot tett ki, ami jelentd-
sen meghaladta az 1999. évi értéket.

A véllalkozdi szektor magyar bankrendszerrel szembeni nettd tartozdsa
578 millidrd forinttal nét az év sordn. A véllalatokkal szembeni kovetelések ko-
z6tttovabbra is a hiteljelleg(f kihelyezések domindltak, a részvényeken és hitelezdi
jogot megtestesitd értékpapirokon keresztiili finanszirozds minddssze 8%-os rész-
ardnyt képviselt az iddszak végén.

A véllalati szektor kiilfolddel szembeni nettd tartozdsa a 2000. év sordn
304 millidrd forinttal csokkent, igy az év végén 1607 millidrd forintot tett ki.
A csokkenést elsdsorban a portfolicbefektetésekhez kothetd allomédnyvéltozds
okozta, amely egy év alatt 330 millird forinttal mérséklddott, a hiteltartozdsok és
-kovetelések kiilonbségebdl adddd nettd tartozasdllomany év végi értéke 1ényegé-
ben megegyezett az eldzd év végi zdr dllomannyal.

4.1 Vallalkozoi kihelyezések

Ahitelintézeti rendszer vallalkozdsokhoz kihelyezett hiteldllomdnya (a PBBS vél-
lalkozdsok hitelei nélkiil) redlértéken kozel 17%-kal ndtt az 1999. év végi értékhez
képest, ami 5,8 szdzalékponttal meghaladta az 1999. évi novekedési itemet (ldsd
VIII-S. tdbldzat).

A véllalatok kozvetleniil kiilfoldrdl felvett hitelei azonban még ennél is erdtel-
jesebb bviilést mutattak 2000-ben, allomanyuk redlértéken 28%-kal emelkedett.
A hazai hitelexpanzi6 nem magyardzhato tehdt a kozvetleniil kiilfoldrdl felvett hi-
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teldllomény csokkenésével, azaz a vallalatok nem a kordbban felvett kiilfoldi hite-
leiket cserélték le hazai hitelintézeti finanszirozdsra. Mindezzel parhuzamosan a
hazai véllalkozdsok kiilfoldi kihelyezése is dinamikusan emelkedett.

A sz6vetkezetek vallalkozdi hiteldlloménya az 1999. évi kiemelkedd mértékd
—redlértéken 46,4%-os — bdviilés utdn 2000-ben valamivel a bankrendszeri atlag-
tol elmaraddan novekedett, év végén a teljes hitelintézeti rendszeren beliili rész-
ardnya 3,3%-ot tett ki.

Azéves dllomanybdviiléshdl kozel azonos mértékii volt a forint-, illetve a devi-
zakihelyezés, de mig az elsd hdrom negyedévben a devizahitelek béviilése volt az
erdteljesebb, addig az utolsd negyedévben a devizahitelek preferdldsa csokkent.

A véllalkoz6i hitelek lejdrat szerinti megoszldsiban kismértékd elmozdulds
kovetkezett be az éven tdli lejératd hitelek irdnyéba.

Az éven tdli lejdratra nydjtott hitelek dllomdnyviltozdsanak mintegy 14%-a az
iroda- és iizlethdzépitésre nydjtott hitelek boviilésébdl szarmazott. Az emlitett hi-
telek allomdnya 2000-ben megdupldzddott, melynek kovetkeztében teljes vallal-
kozdi hiteleken beliili részardnyuk 4,4%-ra nétt. Ilyen tipusi hiteleket - dltaldban
- csak a vallalkozdi hitelpiacon kimagaslé piaci részesedésti bankok nydjtottak.

A kis-, kozép- és mikrovéllalkozdsoknak nydjtott hitelek redlbdviilése (21%)
meghaladta a teljes véllalkozdi hiteldllomany novekedési titemét, 2000 végén az
ilyen tipusi véllalkozdsokhoz kihelyezett hitelek a teljes dllomdny 32%-dt tették
ki.

A devizahitelek denomindcids dsszetétele alapjan az lthatd (ldsd VIII-6. tdb-
ldzat), hogy az eurdban tortént hitelnydjtds egyre inkdbb eldtérbe kertilt a dollrral
szemben. Amennyiben a devizadllomany-véltozds forintdsszegét megtisztitjuk az
drfolyamvdltozds hatdsdtdl, athatd, hogy a volumenvéltozds 82%-a eurdban, vagy
az eurdzondba tartoz6 orszdgok nemzeti valutdjaban folydsitott hitelekhez kothe-
t6. A devizahiteleknél az euréban tortén hitelfelvétel preferdldsa természetesnek
tekinthetd, mivel a forint eurdhoz kotését kovetden a hitelfelvevonek keresztarfo-
lyam-kockdzattal a tovdbbiakban nem kell szdmolnia.

VIII-6. tablazat A devizahitelek denominacios dsszetétele

1999. december 31. 2000. december 31. Valtozds
deviza Ft deviza Ft deviza milliard Ft
millié millidrd millié millidrd millie volumen leérékelés. keresztarfolyam Osszesen
EUR 1787 455 2785 738 998 254 28 0 283
USD 1306 330 1526 435 220 56 16 33 105
Egyéb 30 34 4
Osszesen 815 1207 392

Dinamikus - 258 millidrd forintos - novekedést mutatott 2000-ben a
konzorcidlis hitelszerzGdés keretében nydjtott hitelek llomdnya, s ez a teljes vél-
lalkoz hitelallomany-novekedés 34%-ét tette ki. Az dtlagon feliili dllomdnybd-
viillési item kovetkeztében a konzorcidlis hitelek teljes véllalkozoi hiteldllomd-
nyon beliili részardnya az el6z6 év végi 10%-r6l 16%-ra emelkedett. Figyelembe
véve, hogy 2000 végén a még le nem hivott hitelkeretek dllomdnya az egy évvel
korédbbi értékhez képest redlértelemben is ndtt, 2001-re tovbbi, nagy volumentf
bdviilés valoszindsithetd.

A véllalkozéi piac e szegmensének négy legaktivabb résztvevdie egyiittvéve
52%-o0s részesedést képviselt 2000 végén.

Ahiteldllomény dgazati megoszldsa szerint (ldsd VIII-7. tabldzat) akdolaj-fel-
dolgozo és vegyipari tevékenységll véllalkozdsokhoz, a kereskedelem és koziiti

VIll-7. tablazat Alegfontosabb nemzetgazdasagi agak részaranyanak

alakulasa
l"/CI
Valtozds
1999 2000 | (szézalék-
pont)
Mez6gazdasag, vadgazdalkodas,
erd6gazdasdg és haldszat 8,89 7,74 | 115
Feldolgozoipar 29,20 | 28,41 -0,79
Ebbdl: a) élelmiszeripar 11,19 8,89 | -2,30
b) kdolaj-feldolgozés, kokszgyartas
és vegyipar 6,06 7,29 1,23
Kereskedelem, kdzati jarmd és kozszikség-
leti cikk javitasa 21,24 | 21,65 0,41
Szallitas, raktarozés, posta és tavkozlés 9,88 | 10,02 0,14
Ingatlaniigyletek, gazdasagi tevékenységet
segitd szolgaltatas 16,48 | 16,86 0,38
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jarmd, valamint az ingatlaniigyletek, gazdasdgi tevékenységet segitd szolgdltatd-
sok dgazatba kihelyezett hitelek &llomdnydnak volumene kiemelkedd mértékben
ndtt, s az dllomanybdviilés jelentds része devizdban tortént.

A mez6gazdasdgba és élelmiszeriparba kihelyezett hitelek 4lloménya
2000-ben jelentdsen csokkent, a bankok ezekben az ipardgakban mikddd vallal-
kozdsok helyzetét értékelték leginkabb kockdzatosnak. A kedvezdtlen megitélés
mogott az dgazatot jellemzd kronikus tékeszegénység és technoldgiai elmaradott-
sdg hizddik meg. Az agrarélelmiszer-ipari véllalkozdsok jelentds finanszirozdsi
kockézata miatt a bankok a mér kihelyezett dllomdnyok biztonsdgdnak novelését
(példdul pétlolagos biztositékok kikdtése), a hitelezési aktivitds visszafogdsdt tiiz-
ték ki célul, sét egyes bankok mar kivonuldsi stratégidt céloznak meg.

A villalkozéi kihelyezések piacdn a hét legnagyobb piaci részesedésd bankndl
ateljes bankrendszer vdllalkozdi hiteleinek 60%-a koncentrdlddik, s ez 1999-hez
képest a koncentracid kismértékd emelkedését jelentette. Ezzel egyidejiileg a kis-
és kozepes méretdd bankok jelentds része veszitett piaci részesedésébdl az iddszak
sordn.

A PBBS villalkozdsoknak nydjtott hitelek dllomanya igen nagy mértékd
—29%-o0s - redlndvekedést mutatott, gy dllomanyuk 201 millidrd forintot tett ki
aziddszak végén. A boviilés meghatdrozd része (80%-a) a devizdban nydjtott hite-
leknél tortént. Miutdn a pénziigyi vdllalkozdsok {6 tevékenysége a véllalkozdsi
hitelezés (pénziigyi lizing), a dinamikus ndvekedés azt jelenti, hogy a véllalkozd-
sok tényleges hitelfelvétele még az eddig bemutatottndl is erteljesebben
emelkedett.

APBBS villalkozsok hitelpiact a nem pénziigyi véllalkozdi hitelpiachoz ha-
sonldan igen nagyfokd koncentréltsdg jellemezte, a hét legnagyobb bank részese-
dett a piac 70%-abdl a 2000. év végén, ami azt tiikrdzi, hogy a bankok kozvetitd
szerepe a véllalkozdsok finanszirozdsdban sajdt tevékenységiiknél kiterjedtebb.

4.2 Vallalkozéi forrasok

A hitelintézeti rendszer véallalkozoktdl szdrmaz forrdsa 2000. év végén 1584 mil-
lidrd forintot tett ki, ami az év elejéhez képest 5%-os redlbdviilést jelentett, szem-
ben az 1999. évi 10,5%-os redlemelkedéssel.

Tovébbra is az éven beliili betétek tették ki a véllalkozdi betétallomany dontd
részét, 2000 végén részardnyuk 99% volt. Az iddszak sordn [ényegében nem valto-
zott a véllalkozdi betétdllomany forint-deviza osszetétele, a 2000. év végi allo-
mdnyt 83-17%-os megoszlds jellemezte.

A véllalkozéi betétek piacdn a legnagyobb részesedéssel rendelkezd bankok
piaci pozicidja tovabb erdsodott.

A szbvetkezetek véllalkozdi betétallomédnya 22%-os redlndvekedést mutatott
2000-ben, igy év végén a teljes hitelintézeti rendszeren beliili részardnya 3,4%-ot
tett ki.

A PBBS villalkozdsok dltal elhelyezett betétek dllomdnya — a nem pénziigyi
véllalkozdi betétek novekedésétdl elmaraddan — az inflacidtdl elmaraddan béviilt,
redlértéken 5%-ot meghaladdan csokkent az év elejéhez képest, s igy december
végén 81 millidrd forintot tett ki.
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5. Lakossdgi iizletag

5.1 Lakossagi hitelek alakulasa

A lakossdgi hitelezés 2000-ben a hitelintézeti rendszer tevékenységének

egyik legdinamikusabban fejl6dd teriiletévé ndtte ki magt. A véllalkozdi
tigyfélkor szinte teljes banki lefedettsége és az ott elérhetd jovedelmezdség folya-
matos sz{kiilése miatt a hitelintézetek az elmult egy-két évben egyre fokozddd ak-
tivitdssal fordultak a kordbban csak forrasgy(ijtd tevékenységiik sordn preferdlt la-
kossdgi tigyfelek felé (ldsd VIII-8. tabldzat). Hosszd tdvon ez az iizletdg a koltség-
hatékonysdg szempontjabdl kedvezd, a standardizdlt termékkor kialakitdsdval, a
viszonylag magas, extraprofitot is tartalmaz¢ kondiciok érvényesitésével megfele-
16 jovedelmezdséget biztositd teriiletnek tiinik a hitelintézetek szdmdra, ugyanak-
kor az iizletdg beinditdsa jelentds, egyszeri fejlesztési koltséget igényel.

A termék- és szolgdltatdspaletta folyamatos bovitése, a lakossdg egy részének
jovedelmi viszonyaiban bekovetkezett pozitiv viltozds, valamint a kedvezd mak-
rogazdasdgi kornyezet erdsitette a hdztartdsok eladdsodottsdgi hajlanddsagdt. Eza
tendencia a kovetkezd években vélhetden tovabb folytatddik. Mindezek mellett a
magyar haztartdsok eladésodottsgi szintje (a hdztartasok pénziigyi kotelezettsé-
geinek a rendelkezéstikre 4116 jovedelemhez viszonyitott ardnya), mely jelenleg
7%, 1gy is messze elmarad az EU-tagdllamok 50%-ot meghaladd mutat6jatol.

Ahitelintézetek dltal a lakossdgnak nydjtott hiteldllomany 2000-ben 531 milli-
drd forintot ért el, ami redlértéken 33,3%-os emelkedést jelentett, az eldzd évi
20%-os novekedéssel szemben. Ezen beliil is kiugrdan, redlértéken kozel 46%-kal
emelkedett a takarékszovetkezetek dltal folydsitott hitelek dllomédnya. Ezzel a la-
kossdgi kihelyezések részesedése a hitelintézeti rendszer teljes eszkozallomédnyé-
bélaz 1999. évi4,6%-6l 5,9%-randvekedett. A hiteldllomdnyon beliil tovdbbra is
az éven tili lejdratd hitelek a meghatdrozdak, melyek az dllomdny tobb mint
85%-ét teszik ki.

A lakossdgi hitelezésben legaktivabbnak bizonyult tiz kereskedelmi bank az 1999. évi 70,2%-kal

szemben 2000-ben mér csak a hitelek 67,1%-dt nydjtotta, ami a koncentricié fokozatos cskkenését
mutatja.

Fogyasztdsi hitelek
A hitelintézeti rendszer hiteldllomdnyan beliil jelentds szerepet jdtsz6 fogyasztdsi
hitelek az 1999. évi 232 milliard forintr6l 341 millidrd forintra emelkedtek, ami
redlértéken 33,4%-os novekedést jelentett.

A fogyasztdsi hiteleken beliil kiilon emlitést érdemelnek a gépjarmdhitelek,
melyek dontd hdnyaddt az erre a tevékenységre szakosodott hitelintézetek nydjtot-

” 7

tdk. A hazai gépjarmd-értékesités novekedési titeme 2000-ben némileg vissza-
esett, ami éreztette hatdsdt az e hitelek irdnti kereslet megeldzd évekétdl elmaradd
bdviilésében is. Ennek, valamint az Gjonnan kotott szerz6dések egy részének ban-
kon kiviilre vitele miatt a hdrom ,,autds bank” egyiittesen — hitelallomanyuk redl-
értéken mért tobb mint 15%-os ndvekedése ellenére - 1,5 szdzalékpontos piaci

részardnycsokkenést szenvedett el.

Lakdshitelek

A hitelintézetek lakdshitelezési tevékenységében a 2000. év 4ttorést jelentett.
A megel6z8 évek folyamatos dllomdnycsokkenése utdn a lakdshitelek emelkedni
kezdtek, és a lakossdg részére nydjtott lakdscéld, jelzdlogtipus hitelek allomédnya

VIll-8. tabldzat Lakossagi hitelek megoszlasa

Millidrd forint
1999 2000 Va}f%as
Bankrendszer dsszesen 296 425 143,8
—éven tli 257 368 143,1
— éven beliili 39 57 146,2
— lakascéla 110 148 134,6
—fogyasztési 185 276 149,2
Szovetkezetek 66 106 160,5
Minddsszesen 362 531 146,8
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Keretes irds VIlI-1.

Jelenleg a lakashitel piacon négy f6 termék koziil valaszthatnak az ligyfelek, melyek eltér6 kamatszintjei a kovetkezéképpen
alakultak az elmult év végén:

1. Az FHB jelzalogleveles konstrukci6ju hitelkamata — mely forrdsoldalon 3%-o0s llami tdmogatast élvezett — a kamat-
periodustol fiigg6en 13,8%, illetve 12,6% volt. Ezt a hiteltipust az FHB-val konzorciumi megallapodast kétott bankok folyd-
sitjak, de a folydsitott hitelek egy honap utan atkeriilnek az FHB mérlegébe.

2. Az allami kamattdmogatdsos konstrukcié kamata, melynek megallapitasa rendeletileg az dllampapirok benchmark
hozamahoz kapcsolodik, az FHB-nal 11% koriili szinten volt, de a tdamogatas miatt ez az iigyfeleknek csak 6%-0s kamatter-
het jelentett.

3. Barmely mds kereskedelmi bank dltal nydjtott allami kamattdmogatasos lakashitel kamata 11-12%, amit az eltér6
mérték( tdmogatas miatt az iigyfelek 7-8%-0s kamat mellett vehettek igénybe.

4. A piaci kamatozasu lakashiteleket az FHB az elmlilt év végén 16%-0s kamaton nyjtotta ligyfeleinek, mig a tobbi ke-
reskedelmi bank kamatszintje 16—17,5% volt.

2001. februar 1-jét6l —a forrasoldali allami tamogatas 1,5 szazalékpontos névekedése miatt — kamatperiodustol fiigg6-
en 12,6%-ra, illetve 10,9%-ra mérséklddtek az FHB jelzaloglevél-kibocsatassal fedezett lakashiteleinek kamatai. Az allami
kamattamogatéas melletti lakashitelek kamatai csak néhany tized szazalékponttal csokkentek februartol, ami az iigyfelek al-
tal fizetend6 kamatokat is hasonl6 mértékben érintette.

VIll-9. tabldzat Lakossagi betétek megoszlasa

2000-ben 60 millidrd forinttal nétt, s igy december 31-én 187 millidrd forintot tett
ki. Kiilondsen a takarékszovetkezetek voltak aktivak a lakdshitelek nydjtésdban,
igy dllomdnyuk egy év alatt tdbb, mint a dupldjara emelkedett.

A lakéshitelezésben bekovetkezett kedvezd véltozds egyértelmden a kormény
0j lakédskoncepcidja keretében 2000. februdr 1-jétd1 bevezetett hitelkonstrukcidk-
nak volt kdszonhetd. Ezzel ugyanis a hitelintézetek sajét forrdsbol biztosttott piaci
feltételd hiteltermékei mellett és azok versenytérsaként megjelent az FHB jelzé-
loglevél kibocsdtdsa melletti kedvezményes kamatozds( hitelkonstrukcidija, mely-
nek iigynokként vald forgalmazdsdra a jelzdlogbank szdmos, a lakossdgi hitelezés-
ben aktiv kereskedelmi bankkal ktott konzorcidlis megdllapoddst. A bevezetés
kezdeti tapasztalatai utdn médr év kozben médositottdk az @ konstrukcidk igény-
bevételének feltételeit és a hitelek felhasznldsi lehetdségeit, (ldsd Keretes irds
VIII-1.), ami az igényldk korének baviilését és a befogadott hitelkérelmek szdma-
nak ugrdsszer( emelkedését eredményezte.

Emellett jelentSsen bviilt a szintén sajat banki forrasbdl nydjtott, de dllami
kamattdmogatdsban részesiild lakdshitelek dllomdnya.

5.2 Lakossagi betétek

Az eltelt néhdny évben a hdztartdsok pénziigyi megtakaritdsainak alakuldsdt a hi-
telintézeti megtakaritdsok részardnydnak cstkkenése és a biztositdsi konstrukcidk,
befektetési jegyek, nyugdijpénztdri kivetelések ardnydnak emelkedése jellemezte.

A lakossdgi betétek novekedése 2000 elsd hdrom negyedévében olyan mérték-
ben lassult, hogy redlértéken csokkent az llomény. A betételhelyezés IV. negyed-

Milliard forint . o , . s . " . . .
1999 2000 Valtozés (%) év1‘ ]elenFos npvekedese (mintegy 160 millidrd forint) kovetkeztében éves szinten
Bankrendszer dsszesen 2471 2766 111,9 az inflaciét kismértékben meghaladdan ndtt a betétdllomény.
~forint 1823 2028 11,2 ) o o -
- 648 738 1138 Mig azonban a kereskedelmi banki betétek nomindlisan 11,9%-kal béviiltek,
—denidll 117 Gl 12859 addig a szovetkezeti szektor dltal gy(jtott betétek dllomédnya 16,4%-kal gyarapo-
—éven belili 2276 2525 110,9 , L . , L, . L.
—foly6szamla betét 487 547 1122 dott (ldsd VIII-9. tabldzat). A devizabetétek részardnya — a magasabb novekedési
ERUNBIEUTHIR Bl el Jie iitem ellenére — csak kismértékben nditt, és a teljes dllomény 23%-4t tette ki. Lejd-
Minddsszesen 2822 3174 112,5

rati szempontbdl véltozatlanul meghatdrozdak az éven beliili betétek voltak.
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Betéti oldalon még erdsebb piaci koncentréci6 figyelhetd meg, mint a hitelek-
nél. A betétgydijtésben legaktivabb tiz kereskedelmi bank piaci részesedése egy év
alatt minddssze 1,2 szdzalékponttal csokkent, s 2000-ben 76,7%-ot ért el. A sz6-
vetkezeti szektor 0,5 szdzalékpontos novekedés utdn a lakossdgi betétek piacdn
12,9%-os részesedéssel rendelkezett 2000. év végén.

6. A hitelintézeti rendszer tokeellatottsaganak
alakuldsa

A hitelintézeti rendszer tokeelldtottsagaban 1999. december 31. és 2000.

december 31. kozott szdmottevd vdltozds nem kovetkezett be.
A tSkemegfelelési mutatd értéke a hitelintézetek aktivitdsdnak a nagyobb kockd-
zati stilyozdst szegmensekben tapasztalt novekedése kovetkeztében 15,2%-16l
14,0%-ra csokkent. Ezzel egyiitt is a hitelintézeti rendszer tokeelldtottsdga megfe-
leldnek tekinthetd.

A sajdt toke a mérlegfosszeg novekedését joval meghaladdan, 27%-kal,
179 millidrd forinttal emelkedett, melynek tobb mint 40%-a a mérleg szerinti ered-
ménybdl adddott.

Az aldrendelt kolcsontdke dllomdnya 2,4 millidrd forinttal ndtt, a szavatold
t6ke szdmitdsakor figyelembe vehetd 6sszeg 2 millidrd forinttal, 124,8 millidrd fo-
rintra mérsékl8dott. A szavatold toke szdmitdsa sordn 2000-t6] az aldrendelt kol-
csontdke mdr csak az alapvetd tokeelemek 50%-dig vehetd figyelembe a kordbbi
100% helyett, ezért a tokejuttatdsnak ez a mddja 2000-ben mdr kevésbé volt nép-
szer(l. Tobb, kordbban felvett hitel futamideje lejért, és visszafizették az aldrendelt
kolcsontdkét. Bzt a csokkenést a devizdban nydjtott aldrendelt kdlesontSke forint-
értékének ndvekedése nem tudta ellensilyozni.

A t6kemegfelelési mutatd az 1999. végi auditdlt adatokhoz viszonyitva
1,2 szdzalékponttal csokkent annak kovetkeztében, hogy a hitelintézeti rendszer
portfolidjaban megjelent kockdzatok novekedése meghaladta a szavatold tdke bé-
villését (ldsd VIII-10. tabldzat). Ezen beliil a szovetkezetek tokemegfelelési muta-
toja csokkent nagyobb mértékben, mivel a korrigalt mérlegf6osszeg novekedése
dinamikusabb volt a lakossdgi kihelyezések bdviilése kovetkeztében, mikdzben
szavatold tokéjiik csak minimdlis mértékben emelkedett. A csokkenés ellenére a
sz6vetkezeti szektor tSkemegfelelési mutatdja megfeleld tokeelldtottsagot jelez.
A bankok altal vallalt kockdzatok szintén novekedtek, de esetiikben a szavatold
toke emelkedése is erdteljesebb volt. Az alapvetd tokeelemek béviilésének hatdsd-
raahitelintézeti szektor szavatold tSkéje dsszességében 91 millidrd forinttal emel-
kedett az év sordn.

7. A hitelintézeti rendszer jovedelmezdsége

A hitelintézeti rendszer addzds el6tti eredménye 2000-ben az 1999. év
eredményének 2,5-szerese, 106 millidrd forint volt. A hitelintézeti rend-
szer jovedelmezdségének jelentds javuldsdban szerepet jétszott:
- ahitelezési aktivitds novekedésének koszonhetSen a kamateredmény emel-
kedése,
- ajutalékbevételek szamottevs emelkedése,
- akoltségek mérsékelt novekedése, a koltséghatékonysdg javuldsa,

VIII-10. tablazat A bankrendszer tdkemegfelelésének alakulasa

1999 ‘ 2000 ‘ Valtozas
millidrd forint %

Bankok:
Mérlegf6osszeg 7349 | 8446 | 1097 | 111
Sulyozott mérlegfédsszeg 3067 | 3919 | 852 | 128
Sulyozott mérlegen kiviili tételek 932 | 1037 | 105 | 111
Korrigdlt mérlegf6osszeg 3931 | 4886 | 955 | 124
Szavatold t6ke 590 | 680 90 | 115
TMM (%) 15,00 [ 13,90 |-1,10
Szavatol6 t6ke évkozi pozitiv eredménnyel 768
TMM az évkozi pozitiv eredménnyel 15,70
Szovetkezetek:
Korrigalt mérlegf6osszeg 154 | 207 53 | 134
Szavatol6 téke 30 31 1| 103
TMM (%) 18,70 | 15,10 |-3,60
Szivetkezetek:
Korrigalt mérlegf6osszeg 4085 | 5093 | 1008 | 125
Szavatol6 t6ke 620 | 711 91 | 115
TMM (%) 15,20 [ 14,00 |-1,20
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VIII-11. tablazat A hitelintézeti rendszer eredményének dsszetevdi

Millidrd forint
Bankok Takarékszovetkezetek (Osszesen
Véltozas

1999 2000 1999 2000 1999 2000
Kamatkiilonbozet 276,8 310,9 27,2 32,3 3039 3432 39,3
Kapott osztalék 12,4 6,9 0,1 0,1 12,5 6,9 -5,6
Pénziigyi és befektetési szolgéltatds eredménye 68 133,6 4 6,1 71,9 139,7 67,8
Hatdridds iigyletekbdl szarmazd eredmény -14 3,4 0 0 -14 3.4 4.8
Devizakereskedelem és arfolyamvaltozas eredménye 33,3 35 0 0 33,3 35,1 1,8
Pénziigyi szolgaltatési jutalékeredmény 60,8 78,6 35 52 64,2 83,8 19,6
Egyéb pénziigyi és befektetési szolgdltatds eredménye —24.6 16,6 0,5 0,9 —24,2 17,5 M7
Egyéb eredmény -475 —-46,5 -1,8 -2,2 -49,4 48,7 0,7
Brutt6 pénziigyi és befektetési szolgaltatas eredménye 306,1 405,3 28,4 34 334,5 439,3 104,8
Miikodési koltségek 271 293,7 24,1 28,9 295,1 322,6 27,5
Személyi jellegd kifizetések 106,7 1147 14 16,4 120,7 131,2 10,5
Egyéb miikddési koltségek 164,3 179 10,1 12,5 174,4 191,5 17
Rendkiviili eredmény 2,8 =11,7 -0,4 -0,3 2,3 -11,9 -14,3
Adozés elGtti eredmény 37 101,4 3,9 49 40,9 106,3 65,4

ROE (addzas el6tti eredmény/atlagos sajét toke) (%) 6,32 15,13 15,28 16,20 6,70 15,18

ROA (addzés el6tti eredmény/atlagos dsszes eszkoz) (%) 0,55 1,29 0,95 1,00 0,57 1,27

VIlI-12. tablazat A spread dsszetevdinek valtozasa

delger?tier szeggr]r?ber* dezcg[r)r?tier Vdltozas (%)
millidrd forint dec./dec.

Kamatbevétel 873 583 792 -9,29
Atlagos kamatoz6 eszkozok 691 7124 7255 17,19
Kamatbevétel/atlagos

kamatozo eszkdzok (%) 1410% |10,91% |10,91%

Kamatkiadds 597 358 481 -19,44
Atlagos kamatoz6 forrasok 5725 6546 6665 16,42
Kamatkiadés/atlagos

kamatozo forrasok (%) 10,43 7,29 7,22

Spread (%) 3,68 3,63 3,70

* A szeptemberi szézalékos értékek évesitve.

s

- a céltartalék-képzés, illetve felszabaditds eldz6 évektd] elmaradd ered-

ménycsokkentd hatdsa.

A t6keardnyos eredmény alakuldsa is a hitelintézeti rendszer jovedelmezdsé-
gének jelentds javuldsdt mutatta. Latvényos valtozds a bankokndl kivetkezett be,
ahol a ROE-mutatd 6,3%-161 15,1%-ra emelkedett. A veszteséges bankok szdma
¢s a veszteség nagysdgrendjeis csokkent, a bankok kozott a jovedelmezdség terén
tapasztalhatd polarizacié mérséklodott (ldsd VIII-11. tdbldzat).

A bankrendszer kamatjovedelme kedvezden alakult, a kamatkiilonbozet
12,3%-kal haladta meg az 1999. évi értéket (ldsd VIII-12. tabldzat). A j6 kamat-
eredmény egyrészt annak koszonhetd, hogy a kamatozd eszkozok dllomdnyédnak a
kamatoz forrdsokndl nagyobb nvekedése ellensiilyozta a szeptemberig tartd ka-
matcsokkenés hatdsat, mdsrészt kedvezden hatott a bankok 4ltal fenntartott nega-
tiv dtdrazdsi rés is (a forrdsok gyorsabb dtdrazéddsa). A negyedik negyedévben a
kamatszint novekedését is a bankok a hiteleknél nagyobb mértékben érvényesitet-
ték, mint a betéteknél, igy az utolsd negyedévben kiilonosen jo kamateredményt
értek el. Mindez a spread alakuldsdban is megjelent: mig szeptemberig eny-
hén csokkent, addig az év végére az el6z8 évinél kissé magasabb szintre emelke-
dett.

Akamatjellegi bevételeken beliil a hiteleken realizdlt kamatbevétel jelentGsen
megndtt, mind nomindlisan (11%-kal), mind részardnyat tekintve (a kamatbevétel
44%-4rél 54%-4ra). A kamatkiaddsokon beliil ugyanakkor csokkent az tigyfélbe-
tétek kamatjelleglf raforditdsa.

A jutalékbevételek szerepe folyamatosan erdsodott, 2000-ben a jutalékért vég-
zett pénziigyi szolgdltatdsok bevétele 109 millidrd forint volt, nettd eredménye ko-
zel 30%-kal, 18 millidrd forinttal meghaladta az elzd évit.

A bankrendszeri nettd céltartalék-képzés (képzés - felszabaditds) elmaradt az
1999. évi szinttdl, ez részben a magas bazisnak, illetve az eldz6 években képzett
céltartalékok felszabaditdsdnak tulajdonithatd. Mig a céltartalék-képzés és
-felszabaditds egyenlege 1999-ben 51 millidrd forinttal rontotta a bankrendszer
eredményét, addig 2000-ben ez az eredményt rontd hatds ,csak” 28 millidrd forint
volt.

Az §ltaldnos kockdzati céltartalékot a bankok az eldfrdsoknak megfelelGen
megképezték, amely tovébbi 11 millidrd forintos eredménycsdkkenést okozott.
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A bevételek emelkedése a koltséghatékonysag javuldsdval pérosult: a bruttd
pénziigyi és befektetési szolgdltatdsi tevékenység eredményének 32,4%-os nove-
kedésével szemben a bankiizemi koltségek minddssze 8,4%-kal emelkedtek.

A bankrendszerben a személyi jellegd kifizetések dsszességében 7,4%-kal
ndttek, mikozben a banki dolgozdk 4tlagos dllomdnyi létszama 1999-hez képest
tobb mint 2000 fovel csokkent. Az egy f6re jutd személyi jellegii kifizetések dssze-
ge (tdrsadalombiztositdsi jarulék nélkill szdmitva) 15,6%-kal emelkedett.

A mikadési koltségek kedvezd alakuldsdban szdmottevd szerepet jitszott a
szdmitastechnikai koltségek kozel 11%-os csokkenése, ami alapvetden két okra
vezethetd vissza. Egyrészt a lakossdgi banki szolgdltatdsok fejlesztése érdekében
abankok az 1998-1999. években jelentds fejlesztéseket hajtottak végre, masrészt
a2000. évi ddtumvaltashoz kapcsoléddan sokan elérehoztdk rendszereik késcbb-
re tervezett fejlesztését.

A t6ke- és eszkozardnyos jovedelmezdségi mutatok is jelentds jovedelmezd-
ségjavuldst mutattak. Az adézds eldtti ROE-mutat6 15,1% volt, azaz a bankrend-
szer redlértelemben is megQrizte tékéjét. A ROE az 1999. év végi értékhez képest
8,8 szdzalé¢kponttal ndtt.

A bankok kozott a jovedelmezGség terén tapasztalhatd polarizdcid mérsékld-
dott. Mig 1999-ben a 43 bank koziil 18, 2000-ben 42 bank koziil mér csak 9 bank
volt veszteséges, s a veszteség 41 millidrd forintrdl 8,5 millidrd forintra mérsékld-
dott. Emellett 14-r6l 20-ra emelkedett a t6ké;jét redlértéken is megGrizni képes
(10%-os tokeardnyos jovedelmezdséget meghaladd) hitelintézetek szdma. A taka-
rékszovetkezetek Osszesitett eredménye mind 1999-ben, mind 2000-ben j6 volt,
tokeardnyos eredményiik kismértékben (15,3%-rél 16,2%-ra) emelkedett.

A bankok jovedelmezdségét, tokehelyzetét, piaci részardnyat vizsgdlva meg-
allapithatd, hogy 2000-ben tovabb erdsitette pozicidjit az a 67 bankbol all6 nagy-
és kozépbanki csoport, mely az eldzd évben is kiemelkedd jovedelmezdséget tu-
dott elérni. Emellett kezd kialakulni egy 1 millidrd forint koriili nyereséget elérd
5-6 bankbdl 4116 kis- és kozépbanki csoport, mely 2000-re stabilizdlni tudta hely-
zetét.

Meg kell emliteni, hogy az 1999-ben a bankrendszer legnagyobb dsszeg( veszteségét elszenvedd két
bank eredménye 2000-ben Iényegesen javult, de az dllami tulajdond bankok jovedelmezdsége tovabbra is
nagyon alacsony.

A takarék- és hitelszovetkezetek 2000-ben az el6z évinél 26%-kal magasabb,
4.9 millidrd forint Osszesitett eredményt értek el. A szovetkezetek tokeardnyos
eredménye 1 szdzalékpontot javult (16,2%), de a koltséghatékonysdg tekintetében
elmaradtak a bankoktdl. Mitkodési koltségeik a bankrendszeri 8,4%-kal szemben
20%-kal emelkedtek. Ezen beliil a személyi jellegtf kiaddsok 17%-kal, az egyéb
mkodési koltségek 25%-kal néttek.

8. A bankrendszer portfolidja

A teljes portfolid novekedési iiteme 2000-ben - az 1999. évi folyamatok-

kal megegyezden — [ényegesen meghaladta a mindsitett kovetelések allo-

mdnydnak bovillését. A portfolio mindségjavuldsdnak ellenére a portfolid kockd-

zata miatt megképzett céltartalékok és a veszteséggel torténd értékesitések
32,1 millidrd forinttal mérsékelték a bankrendszer eredményét.

A bankrendszer mindsitend§ portfolidja redlértékben jelentSsen novekedett

(ldsd VIII-13. tdbldzat). A portfélid nomindlis bdviilésében — az el6z8 évhez
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VIll-13. tablazat A bankrendszer portflidjanak mindsitése

1999 2000 Valtozas T
milliard forint céltartalék milliard forint céltartalék milliard forin % valtozds
Mindsitendd eszk6zok 7815 157,5 9081 142,6 1266 16,2 -14,9
Meérlegtételek 4641 138,6 5639 133,2 998 21,5 -5,4
Problémamentes 4027 4983 956 23,7
MinGsitett 614 138,6 656 133,2 42 6,8 -5,4
Kiilon figyelendd 355 9,0 414 8,5 59 16,6 -0,5
Atlag alatti 65 12,8 74 15,4 9 13,8 2,6
Kétes 114 48,7 93 441 =21 -18,4 4,6
Rossz 80 68,1 75 65,2 -5 -6,3 -2,9
Lakossdgi kihelyezések 294 12,3 425 13,8 131 44,6 1,5
Mérlegen kiviili tételek 3174 18,9 3442 94 268 8,4 -9,5
Mindsitett 78 18,9 107 94 29 37,2 -9,5
Mindsitendd kovetelések stlyozott ardnya (%) 2,24 1,72 —0,52

VIll-14. tablazat A céltartalékolas eredményre gyakorolt hatasa

Millidrd forint
1999 2000
Kockdzati céltartalék 51,2 28,4
Céltartalékkal nem fedezett veszteség 1,5 3,7
Altalanos kockazati céltartalék 17,4 115
Egyéb céltartalék 58 49
Osszesen 75,9 48,5

VIlI-15. tablazat A bankrendszer kiilfoldi eszkozei kockazati besorolas

szerint
Millidrd forint

1999. 2000. 2000.
dec. jan. dec.
Mérlegen beliil 888 837 773
Mérlegen kiviil 657 807 656
Fliggd 205 139 185
Jovabeni 452 668 471
Osszesen* 1035 973 913
1. kategdria 930 854 791
Kockazatmentes orszagok 105 120 120
2. kategoria 32 45 31
3. kategoria 6 15 33
4. kategéria 67 60 56
Ebb6l: Oroszorszag 56 55 51

* Fiigg6 50%-0s, jovébeni 10%-os stllyal.

hasonldan - a mérlegen beliili tételek ndvekedése jétszotta a fontosabb
szerepet.

A portf6lié mindségében bekovetkezett javuldsként értékelhetd, hogy a mind-
sitett kovetelések silyozott ardnya a teljes portfélidhoz képest kozel negyedével
csokkent. Bér a mindsitett dllomny némileg bviilt, de a ndvekmény legnagyobb
része akiilon figyelendd kategdridban valésult meg, mikdzben a legkockdzatosabb
kétkategdridban csokkenés volt tapasztalhatd. Mig a legkockdzatosabb kategdridk
csokkenését alapvetGen a portfolidtisztitds eredményezte, addig az egyeldre ala-
csony kockdzatd (kiilon figyelendd és dtlag alatti) kovetelések novekedése a
portfolié késcbbi romldsdt vetitheti eldre. A jovSbeni veszteségek mérséklfdése
irdnydba hathat, hogy a rosszabb kategdridba tartozd mindsitett eszkdzok céltarta-
1ékkal vald fedezettsége kismérté¢kben emelkedett. A portf6lid minSségében bekd-
vetkezett javuldsban jelentds szerep tulajdonithatd annak, hogy 55-60 millidrd fo-
rint koriili 6sszegben keriilt sor mindsitett hitelek és befektetések eladdsdra, illetve
lefrdsdra 45 millidrd forintot megkozelitd veszteséggel, melyet dontd részben fe-
dezett a kordbban megképzett céltartalék.

A bankok a mindsitések, illetve GjraminGsitések sordn 2000-ben 77,4 millidrd
forint kockédzati céltartalékot képeztek. A portféliGelemek értékesitése, lefrdsa mi-
att 42,7 millidrd forint céltartalék keriilt felhaszndldsra, és az értékesitések, illetve
az atmindsitések kovetkeztében 49 millidrd Ft keriilt felszabaditdsra. Mivel a cél-
tartalék-felhaszndlds ,eredménysemleges”, ezért a kockdzati céltartalékolds az
eredményt a képzés és felszabaditds kiilonbségével, tehdt 28,4 millidrd forinttal
csokkentette (ldsd VII-14. tdbldzat).

A kiilfoldi kihelyezések — a kordbbi években tapasztalt dinamikus bdviiléssel
ellentétben — a vizsgalt iddszakban 115 millidrd forinttal csokkentek. Ennek oka
vélhetden a belfoldi vallalatoknak nydjtott deviza-hiteldllomany jelentds felfutdsa
volt. Orszdgkockézati szempontbdl a kihelyezések tobbsége (791 millidrd forint)
tovdbbra is kockdzatmentesnek tekinthetd orszdgba irdnyult (Idsd VIII-15. tabld-
zat). Annak ellenére, hogy a kockdzatos orszdgokkal szembeni kihelyezés-
allomdny némileg béviilt, a magyar bankrendszer orszdgkockazati kitettsége to-
vabbra is mérsékeltnek tekinthetd.

Ugyanakkor az Oroszorszdggal szembeni kovetelés december végén még
mindig S 1millidrd forintot tett ki, ami a jelentds dsszege mellett azért is veszélyes,
mert jellemzden néhdny banknal koncentrdlddik.

Az orszdgkockdzati céltartalékrdl sz6l6 PM-rendelet értelmében a hitelintéze-
teknek kiilfoldi kihelyezéseik utdn céltartalékot kell képezni az egyes orszdgok
kockézatdnak, illetve az adott orszdgba kihelyezett dllomdny t6keer6hoz viszonyi-
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tott Gsszegének figyelembevételével. A rendeletnek megfeleld orszagkockédzati
céltartalék képzése 4,3 millidrd forinttal rontotta a bankrendszer eredményét. A hi-
telintézeti, a szdmviteli torvény és a hozzd kapcsolddd rendelkezések mddositdsa-
kor sor keriilt az orszdgkockdzati céltartalék Gjragondoldsdra is. Ennek kovetkez-
tében 2001-t6] megsziinik az ilyen cimen képzett céltartalék, és szerepét részben
tokekdvetelmény veszi 4t. A bankrendszer dltal eddig megképzett 13,4 millidrd fo-
rint orszagkockdzati céltartalék felszabaditdsra keriil, mely az ad6zds eltti ered-
ményt fogja gyarapitani.

A hitelintézeti torvényben 1997-ben bevezetett ltaldnos kockdzati céltartalé-
kot a hitelintézeteknek 3 év alatt kellett megképeznitik. Ez a nem egyes portfolio
elemekhez kotott céltartalék-képzési kotelezettség 2000-ben 11,5 millidrd forint-
tal csokkentette a bankrendszer eredményét. A hitelintézeti torvény véltozdsaval
2001-t81 az 4ltaldnos kockazati céltartalék képzése nem kotelezd, hanem csak le-
hetdség a bankok szdmdra. A jelenlegi 60 millidrd forint dllomany felszabaditdsa
ugyanakkor nem valdszindf, mivel azt addzds el6tti eredménybdl képezték, igy a
felszabaditds esetén addt kellene utdna fizetni.
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VII. Tokepiacok

1. Az allampapirpiac

Az dllampapirok masodpiaci forgalménak alakuldsrdl a BET forgalmi

adataibdl és a KELER OTC forgalom nyilvantartasdbol nyerhetiink képet.
A BET és a KELER OTC egyiittes forgalma erdteljes csokkenést mutatott (Idsd
VII-1. dbra), melynek egyik oka az volt, hogy a kiilfoldi befektetdk 2000-ben elss-
sorban az elsddleges allampapirpiacon vésdroltak, s ez a folyamat a belf6ldi intéz-
ményi befektetdk mdsodpiaci aktivitdsdt mérsékelte. A forgalom csokkenését
részben a tulajdonosi struktira konzervaldddsa is magyardzza. Az dllampapirpia-
con 1999 oktdbere és 2000 februdrja kozétt erdteljes hozamesés kovetkezett be,
melynek hatdsdra a mdsodpiaci forgalom - dtmenetileg - erSteljesen meg-
novekedett, mivel a befektetdk jelentds hanyada realizdlta az ekkor keletkezett 4r-
folyamnyereséget. Ennek kovetkeztében, az dllampapirok tulajdonosi szerkezete
is megvaltozott, elsdsorban azoknak az intézményi befektetSknek (nyugdijpénztd-
rak, biztositd tdrsasdgok) a portfélidjaban ntt meg az allampapirok silya, illetve
értéke, melyek érdekeltek az dllampapfrok hosszd tavi tartdsdban.

A mésodpiac két szegmensén zajl forgalom alakuldsa (egyszeres szdmbavé-
tellel) azt mutatta, hogy a forgalom a 2000. év egészében erdteljesen mérséklddott
az elz6 évihez viszonyitva. A BET azonnali forgalma drfolyamértéken szdmolva
2000-ben az 1999. évi forgalomnak az 53%-dra esett vissza ezen beliil az dllampa-
pirok forgalmanak visszaesése sokkal nagyobb titemd volt. A t6zsdén lebonyoli-
tott dllampapir-forgalom — 7873 millidrd forint - az el6z6 évi forgalomnak mind-
ossze 17,4%-a volt (ldsd VII-1. tdbldzat). A teljes tSzsdei dllampapir-forgalom
mintegy 80%-dt az dllamkotvények addsvétele adta, ez kozel 10 szazalékponttal
magasabb ardnyt jelentett, mint 1999-ben.

AKELER statisztikéi alapjan a KELER OTC elszamol4s keretében bonyolddo
allampapir-forgalom (egyszeres szdmbavétellel, az MNB 4ltal kibocsatott kotvé-
nyekkel egyiitt) 4683 millidrd forintot tett ki, amely mintegy 10%-os forgalomn6-
vekedést jelentett az 1999. évi forgalomhoz viszonyitva, mikozben az elsédleges
allampapirpiacon erdteljes forgalomnovekedés volt regisztralhatd. Az dllampa-
pirok forgalmédnak kozel 75%-at allamkotvények addsvétele adta, ez 5%-kal na-
gyobb részesedést jelentett a forgalombdl, mint 1999-ben.

Az évelejei nagy forgalom 2000-ben akkor tort meg, amikor az amerikai tGke-
piacokon visszaesés volt tapasztalhatd, és a kiilfoldi befektetdk elbizonytalanod-
tak. Ezt kovetden juliustd] djbol novekedett a forgalom, ekkor a nem vért belf6ldi
infl4cid jelentkezésének hatdsdra az dllampapirok hozamszintje emelkedett, a be-
fektetSk az inflacid rovid tvd korrekcidjdra szdmitottak, a forgalom novekedését
afeltételezett kamatprémium emelkedése indukdlta. Mdrciustdl egyértelmd trend-

[

kéntrajzolddott ki a rgvid hatralévé futamidejd Allampapirok forgalmdnak vissza-

VII-1.dbra A kotelezd érjegyzéshen szerepld fix hozami

allampapirok méasodpiaci forgalma (hatralévd lejarat szerint)
a BET-en és a KELER OTC-n dsszesen
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VII-1. tabldzat A forgalomban Iévé allampapirok allomanyénak alakulasa

(a GDP szézalékéban)

l)/ﬂ
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Allampapir-allomény a GDP szézalékaban | 36,2 | 31,6 | 32,5 | 34,9 | 34,3
Allamkotvények 26,1 (209|224 233|238

ebbdl:
piacképes 10,7 1 12,2 | 13,3 | 158 | 174
konszolidécios 52| 31| 26| 23| 20
egyéb zart kibocsatésu 102 | 56| 65| 52| 44
Kincstérjegyek 10,1 | 10,7 | 10,1 | 11,6 | 10,5

ebbdl:
diszkontkincstarjegyek 83| 78| 67| 72| 65
lakossagi kincstarjegyek 18| 29| 34| 44| 40
Allampapirok arénya a BET forgalméban* | 54,5 | 56,1 | 49,6 | 56,6 | 18,5

* Azonnali forgalom, arfolyamértéken szaimtva, az MNB dltal kibocsétott kotvények nélkiil.
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VIl-2.4dbra Kozép-Kelet-Eurdpa fontosabb tézsdeindexeinek
és a gordg tozsdének a teljesitménye
(1999. szeptember 30. = 1)
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VII-3.4bra A BUX alakulasa forintban, dollarban és euréban
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VII-2. tabldzat A Budapesti Ertéktdzsde Részvényszekcidjanak
osszefoglald adatai

1995 | 1996 | 1997 | 1998 1999 2000

Forgalom (egyszeresen,

a GDP szazalékéban) 08 3,6 16,8 34,3 30,0 26,5
Uzletkdtések szama
(ezer) 60,8/ 153,9 478,2| 1011,5 14615 16125

Atlagos napi kitésszdm [244,4| 620,7/1936,2 4 090,7| 58459 64244
Atlagos napi forgalom
(egyszeresen, milli Ft)
Egy kotésre jutd
forgalom (millié Ft) 0,71 16/ 3,0 34 2,3 2,1
Kapitalizdci6 az év végén
a GDP szdzalékdban 58 12,4 358 297 36,2 26,3

175,3| 988,9/5815,2/13 952,8/13 725,3| 13 613,7

esése, mivel ettd] az idSponttdl kezdddden novekedett meg a hdrom honapos fu-
tamidejif MNB-kotvények kibocsatdsa, a sterilizdcids instrumentum elszivta a ke-
reslet egy részét. (Az MNB-aukcidk preferdldsdnak oka az volt, hogy technikailag
konnyen lehet nagyobb mennyiségeket vésdrolni.)

2. Részvénypiac

A Budapesti Ertéktzsde hivatalos indexe, a BUX értéke 2000-ben 8819
pontrdl (1999 december 29.) majdnem 1000 ponttal, 11%-kal 7849 pont-
ra, az Ertékt6zsde részvényszekeidjinak kapitalizicioja pedig a folyo évi GDP
36,2%-arol 26,3%-dra, 41449 milliard forintrl 3393,9 millidrd forintra csokkent.
A redlgazdasdgi és tdkepiaci folyamatok 2000. évi alakuldsa globélisan sem
kedvezett a részvénypiacoknak. A fejlett orszdgok redlgazdasagi és részvénypiaci
fellendiilése a mésodik negyedév elejére véget ért, a kockazatvallaldsi kedv dltald-
nos mérséklddése és a likviditds sziikiilése miatt a tSkepiac globalisan jelen 1éve
szerepldi a biztonsdgosabb eszkdzok felé csoportositottdk &t portfolidjukat, ami
kiilonosen érzékenyen érintette a feltorekva orszdgok piacait, igy a Budapesti Er-
tektSzsdét is.

A mésodik negyedévtdl kezdddden a magyar részvénypiac alakuldst megha-
tdrozd legfontosabb tényezdk, a nemzetkdzi pénziigyi kdrnyezet, valamint a feltd-
rekvd orszdgok egészének ltaldnos megitélése romlott, és ezt a stabil makrogaz-
dasdgi fundamentumok, valamint az orszdg folyamatosan javuld kockdzati beso-
roldsa sem tudta ellensilyozni. Nem kedvezett az eurdalapd portfoliGbefekte-
téseknek a kozos deviza folyamatos gyengiilése sem (ldsd VII-3. dbra).

A BET-en szerepl6 papirok belfoldon nem diverzifikalhat6 piaci kockdzata a
gazdasdg méretébdl, az orszdg feltdrekvd besoroldsdbol, és a globdlis befektetési
alapok portfélié-allokacios stratégidjabol addddan nagyon magas. Emiatt a vélla-
lati eredményeknek a fejlett orszdgok tékepiacaihoz képest relative kisebb a jelen-
tdsége, de az utolsd két negyedév vallalati eredményei is sorra elmaradtak a véra-
kozésoktdl. fgy a profitok novekedésének hidnya is erdsen hozzdjarult a vsérldsi
hajlanddsg csokkenéséhez.

A nem rezidens szerepldk az év folyamdn folyamatosan nettd eladdk voltak a
BET-en, kismértékben mér az elsé negyedév sordn s, eladdsaik nagy részét azon-
ban a masodik negyedév alatt hajtottdk végre, de jelentds mennyiségen adtak tiil az
utolsd két negyedévben is. Az dltaluk értékesitett részvények legnagyobb részét a
nem pénziigyi véllalati szektor, kisebb részét a hdztartdsok, illetve a biztositok,
nyugdijpénztdrak vsdroltdk meg, a rezidens szereplSk regiondlisan is alacsony
ardnya miatt ez jelentds drfolyamesés mellett ment végbe.

A Budapesti Ertéktozsde forgalma 2000-ben kismértékben mérséklddott
1999-hez képest (ldsd VII-2. tdbldzat), azonban ez dltaldnos jelenség volt a feltd-
rekvé orszagokban és Kelet-Kozép-Eurdpdban is. A piaci kapitalizacidhoz viszo-
nyitott forgalmi adatok alapjdn regiondlisan tovébbra is a budapesti a leginkabb
likvid részvénypiac, bar abban, hogy a forgalom csak kismértékben csokkent
1999-hez képest, jelentds szerepe volt az oktdberi nehézvegyipari akvizicids ki-
sérleteknek is.

Az 1999 utolsd honapjaiban megindult hossz 2000 elsé negyedévében folyta-
todott, és a fejlett és feltdrekvd orszdgok részvénypiacaihoz hasonldan dj csicsot
ért el a Budapesti Ertéktdzsde indexe. A nem rezidensek azonban - tranzakci6ik
alapjén - mdr ebben az idGszakban is nett6 részvényeladdk voltak, azonban portfé-
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liGjuk BUX-t6l eltérd szerkezete, a legnagyobb drfolyam-emelkedést felmutatd
telekommunikdcids szektor magas sdlya miatt tulajdonosi részesedésiik ndtt. Az
dzsiai és orosz vélsdg 6ta a feltdrekvd piacokon Gvatosabb globdlis befektetési ala-
pok miatt Kelet-Eurdpa t6zsdéin a hossz megkésettnek, rovid élettinek és szdza-
Iékban kifejezve is mérsékeltebbnek bizonyult a fejlett orszagok részvénypiacain
1999-ben és 2000 elsé negyedévében tapasztalt igen nagy mértékd drfolyam-
emelkedéshez képest. A BET indexe - forintban kifejezve - az 1999. utols6 ne-
gyedévi 31% utdn 2000 elsd hdrom hénapjaban tovabbi 13%-kal emelkedett, amit
a forgalom megugrdsa kisért.

Az év mdsodik negyedévében egyértelmivé vlt, hogy véget ért az Amerikai
Egyesiilt Allamokban a hosszan tart6, magas novekedési iitemmel jellemezhetd
fellendiilés, ami a konjunkttra utolsé mésfél évében igen jelentds részvénypiaci
eufériat eredményezett, elsGsorban az Amerikai Egyesiilt Allamok, de Eurdpa
tdzsdéin is. Az egyre erdsebben prociklikussd vdlo értékpapirpiacokon az drfo-
lyamok pedig gyorsan kovették a redlgazdasdgi lassuldst. Az év késcbbi részében
akockdzatvéllaldsi kedv globdlis mérséklddése miatt a kockdzati prémiumok dlta-
ldnosan is emelkedtek, a nagy befektetési alapok dtcsoportositottak portfolidjukat
a biztonsagosabb eszkdzok irdnydba. Részvénykitettségiiket mérsékelve novelték
akotvények ardnyt, illetve elényben részesitették a fejlett orszdgok értékpapirjait
a feltorekvd orszdgok részvényeivel szemben.

A nem rezidensek tranzakcidik alapjan 2000 médsodik, harmadik és negyedik
negyedévében is jelentds mértékben nettd eladdi voltak a BET-en szerepld érték-
papiroknak. Az év egésze sordn a nem rezidensek tulajdonosi ardnya 10 szdzalék-
ponttal 70%-ra mérséklGdott, és a nem rezidensek részvénypiaci aktivitdsdnak
visszaesése miatt a rezidens szerepldk is Gvatosabbd véltak. Az orosz valsdg ota
csokkent a likviditdst hozo spekuldcid szerepe, az drfolyamok jelentds csokkenése
miatt pedig a magasabb dron vdsdrolt részvényeiken veszteséggel tdladni nem
szdndékozd, papirjaikba beragadt kisbefektetdk is tdvol maradtak a t6zsdétdl.
Mindez azt eredményezte, hogy a nem rezidens szerepldk dltal értékesitett rész-
vényallomédnyt a rezidens szerepldk csak jéval alacsonyabb drfolyamon voltak
hajlandéak megvésdrolni, igy a t6zsdeindex értéke relative alacsony forgalom
mellett jelentGsen, a mérciusi csticstol a 2000. évi legalacsonyabb értékig 36, de-
cember végéig pedig 25%-kal csokkent.

Rdaddsul az év harmadik és negyedik negyedévében a legfontosabb véllalatok
eredményei is sorra elmaradtak mind a vdrakozdsoktdl, mind pedig a gazdasig
egészének novekedési iitemétdl, ami arra vezethetd vissza, hogy az ErtéktGzsdén
szerepld véllalatok kordntsem tekinthetSk a hazai véllalati kor reprezentativ min-
tdjdnak, igy a makrogazdasdg egészének és a t6zsdei vallalatoknak a teljesitménye
¢s megitélése igen jelentds mértékben eltérhet egymastol.

Regiondlis Gsszehasonlitdshan a BET nagyjabel egyiitt mozgott a Kozép-
Eurdpai Tézsdeindexszel (Idsd VII-2. dbra). A lengyel részvénypiac jobb szerep-
1ését az év elsé negyedévében az tette lehetdvé, hogy Varsdban magasabb volt az
IT és telecom-papirok stlya, igy a vildgpiacokon tapasztalhatd high-tech euféria
magasabb drfolyam-emelkedést eredményezett, mig az év tovdbbi szakaszaiban a
nem rezidensek dltal értékesitett részvényeket — a kiilfoldi szerepl6k alacsonyabb
tulajdonosi ardnya miatt - a rezidensek kisebb drfolyamcsokkenés mellett tudtdk
felszivni.

A BET Varséhoz viszonyitott teljesitménye azonban igazabl az utolsé ne-
gyedév sordn romlott, amikor nyilvdnossdgra keriiltek a lengyel makrogazdasig
stabilizdl0ddsdt mutatd adatok.
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VII-4.4bra Hataridds prémiumok alakulasa a 2000.
€s 2001. decemberi hataridds BUX-arfolyamokban*
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* Az abrén a két leglikvidebb lejérat hatarids prémiumadt ébrézoltuk. A nega-
tiv érték a kockazatmentes kamatoktol elmaradd kamattartalmakat tiikroz.
Bdvebben lasd az 1999-es Eves Jelentésiinket.

VIi-5.dbra A hataridds BUX-kontraktusok forgalmanak,
nyitott kotésallomanyanak és az azonnali BUX volatilitasanak
alakulasa
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VII-6. dbra A devizakosar, a marka, az eurd
és a dollar volatilitasanak, illetve hataridds tozsdei
forgalmanak és kotésallomanyanak alakulasa
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3. A szarmazékos piacok

Az elmdilt év nem hozott [ényeges valtozdsokat a szdrmazékos piacokon.

Az1998. évi orosz vélsigot megeldzd csiicsokat nem érte el a forgalom és
a kotésdllomdny, de az 1999-ben kezdddott élénkiilés 2000-ben folytatddott.
A makrogazdasdgi szinten jelentds piaci szegmensek tovdbbra is a BUX hatéridds
piac, a tdzsdei deviza hatdridds termékek, illetve a tdzsdén kiviili piacok koziil el-
ssorban a deviza és kisebb mértékben a bankok kozotti kamatszerzddések. Az el-
milt év februdrjdban indult t8zsdei részvény, illetve indexopcidk kereskedelme
nem ért el makroszinten értékelhet6 mértékeket. Hasonléképpen, a t6zsdei hatdr-
idds kamatpiac sem mutatott élénkiilést.

3.1 ABUX részvényindex hataridds piaca

A hatéridds arfolyamokat az év nagy részében az azonnali arfolyamokkal kapcso-
latos pesszimista vérakozdsok hatdroztdk meg. Ez érzékelhetd volt mdr a megel6z8
évben is. A hatdridds drfolyamok implicit kamattartalma (ldsd VII-4. dbra) a koc-
kdzatmentes kamatok (3 hénapos allampapirkamatok) koril, jobbédra kevéssel
azok alatt alakultak. Ez azt mutatja, hogy f6leg az eladdi szandékok uraltdk a hatdr-
idds BUX-piacot, és kevesen spekuldltak a jovébeni azonnali rfolyamok noveke-
désére.

A hatdridds drfolyamok implicit kamattartalma azonban 2000-ben mdr kevés-
bé volt negatfv, mint 1999-ben, ami fként annak tulajdonithatd, hogy a BUX in-
dex tovébbi jelentds esésétd] mdr kevésbé tartottak a befektetdk.

A VII-5. dbra az azonnali BUX volatilitdsdt mutatja a hatdrids forgalommal
és nyitott kotésallomédnnyal egyiitt. Léthatd, hogy 2000-ben a fejlett piacokhoz ké-
pest szokatlan mddon a kotésdllomény és a volatilitds ellentétesen alakult. Ezt a pi-
aci szerepl6k mar emlitett, egyirdnyd varakozdsaival magyardzhatjuk. A kotésal-
lomdny a kevésbé volatilis év kozepi iddszakban érte el az éven beliili maximumdt,
amikor a volatilitds a legkisebb volt. Ezzel szemben a volatilitds magasabb szintjei
mellett az év elején és az év végén a kotésallomdnyok visszaestek.

3.2 A deviza hataridds tozsdék

A t6zsdei deviza hatdridds piacokon az 1999. év mélypontjdt kovetden élénkiilés
volt tapasztalhatd. Ez elsGsorban a nyitott kotésallomédnyok novekedésében mutat-
kozott meg. A forgalom csak néhdny honapban (janudrban és decemberben) halad-
ta meg jelentdsen a megeldz6 évi értékeket. A VII-6. dbra az USA dolldr és eurd
kontraktusok dllomdnyait és forgalmt egyiitt mutatja a két valuta forinthoz viszo-
nyftott drfolyamanak volatilitasaval. A forint drfolyamat 2000 elején a magyar ha-
tosdgok az euréhoz kototték, szemben az 1999 végéig érvényben volt kosdrral,
amelyben 30%-kal még a dolldr is szerepelt a 70%-os stilyd mdrka mellett. Az dbra
alapjdn ldthatd, hogy a dolldr volatilitisa 2000-ben jelentdsen emelkedett az eurd
dolldr keresztdrfolyam volatilitds megndvekedése miatt, mikozben az eurd és a fo-
rint kozotti volatilitds az drfolyamrezsim miatt kisebb volt, mint kordbban a mérké-
val szemben. Mig 1999-ben a két valuta Osszesitett nyitott kotésallomanyéanak kb.
38%-a 4llt fenn dolldrban, addig 2000-ben mr csak 16%-a. Az eurd 2000-ben at-
vette a médrka helyét a hatdridds devizatGzsdéken.

A két tdzsdén fenndlld deviza hatéridGs kotésdllomanyok értéke dsszesen
mintegy 93 millidrd forintot tett ki december végén. Ez nem nagy dsszeg a tdzsdén
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kiviili dlloményokhoz képest, de koriilbeliil megegyezik a bankrendszer egészé-
nek mérleg szerinti nyitott devizapozicidjdval. Azaz, ezek nélkiil a bankendszer
teljes nyitott poziciéja nemnulla és 50, hanem 100 és 150 millidrd Ft koriil alakult
volna (ldsd a III-6. A bankrendszer nyitott pozicidi c. dbrdt.). A jen kétésallomé-
nyok értéke 2000 végére némileg meghaladta a dolldrét, holott az év elején még
alig tartottak fenn dllomdnyokat az dzsiai valutdban. A nyitott kdtésdllomanyok
értékének megoszldsa tehdt hozzdvetdleg a kovetkezd volt: 70 millidrd forint eurd
¢s 1010 millidrd forint jen illetve dollér.

3.3 A tozsdén kiviili (OTC) szdrmazékos piac

Az OTC szdrmazékos piacokon fenndllé kotésalloméanyok névértéke 2000. év vé-
gén nomindlisan mintegy 10%-kal meghaladta az egy évvel kordbbi értékeket,
2013 millidrd Ft-r61 2201 millidrd Ft-randtt. Az OTC-dlloméanyok kockézati osz-
télyok kozotti megoszldsa alapjan tovabbra is mintegy 80%-kal a devizaszerz6dé-
sek vezettek, ami némi emelkedést jelentett az egy évvel kordbbi megoszldshoz ké-
pest.

Viltozdst jelentett az is, hogy tobb mint megdupldzddott az OECD-beli ban-
kokkal kotétt, hdrom honapndl rovidebb lejdratd szerzddések alloménya (20%-os
kockdzati sdlyd iigyletek). Emellett ndtt a bankok egymds kozott, két évnél
hosszabb lejaratii devizaszerzddések ardnya s, de Gsszességében az éven tili devi-
zaszerzGdések az OECD-bankokkal csak kevéssel haladtdk meg a 10%-ot. Az
éven beliili devizaszerzddéseken beliil 1999 végén méga3 hotdl 1 évig terjedd ere-
deti lejdratd szerzGdések ardnya volt a legmagasabb.

Az OECD-bankokkal kotott devizaszerzddések novekedése mellett a véllalati
tigyfelekkel kotott tigyletek (100%-os kockdzati sily) is dinamikusan ngvekedtek
amltév dtlagihoz képest. A tdzsdei kotésallomanyok pedig a tavalyi alacsony ér-
tékhez képest hatdrozott ndvekedést mutatnak, és csaknem hdromszorosukra ng-
vekedtek (0%-os kockdzati stlyq tigyletek, ldsd VII-7. dbra).

A bankok drfolyamkockdzatnak kitett mérlegtételeivel egyiitt dbrazolva a ha-
téridds kotéséllomanyok névértékét (Idsd VII-8. dbra) megéllapithatd, hogy az év
dtlagéban nagyobb mértékben hasznltdk a szdrmazékos termékeket a mérleg sze-
rinti drfolyam kockdzati kitettségiik megvaltoztatdsdra, mint 1999-ben. (Az 1999.
évi alacsony érték az dzsiai valsdg kovetkezménye volt.) Ez f6leg a devizdban de-
nomindlt mérlegtételek ndvekedésének volt koszonhetd, amivel a szdrmazékos &l-
lomdnyok ndvekedése nem tartott 1épést. A hazai szdrmaz€kos piacok alacsony
fejlettségi szintje megmutatkozik abban, hogy a kamatderivativik tovibbra sem
jétszanak érdemleges szerepet a banki és mds pénziigyi kozvetitok kockzatkeze-
1ésében. Ebbdl az a kovetkeztetés adddik, hogy az drfolyam vératlan megviltozd-
sdval szemben a bankok viszonylag védettek — évi dtlagban mérlegtételeik csak-
nem 42%-4ig, szemben az 1999-es 28%-kal - a fenndllg szerzGdések lejdratdig.
Alejératok azonban jelentsen rovidiiltek 2000-ben, és nagyobb részt nem halad-
jék meg a hirom honapot.

A kamatkockdzatot azonban egyeldre fként amérlegen beliili tételekkel keze-
lik, ami a jovedelmezSségi mutatokat is €s a kockdzatkezelés rugalmassdgét is
csokkenti. A VII-9. abra mutatja, hogy a hazai bankok még a kamatkockdzatnak
leginkdbb kitett kamatozd értékpapirok — dontden dllampapirok — kamatkockéza-
tdnak fedezésére is csak kevés és egyelGre csokkend ardnyban haszndlnak szdrma-
zékos termékeket.

VII-7. abra A bankok szarmazékos deviza-kotésallomanyai
partnerkockazat szerint 1999. és 2000-ben
(kovetelés plusz kotelezettség, éves atlagok)
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VII-8. abra A bankok mérlege és derivativ allomanyai
devizaban denominalva 1998. jinius

€s 2000. december kozott
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VII-9. abra A forgalomban lévd allampapir-allomany és a
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VII-3. tabldzat A hazai bankok derivativ allomanyanak arérzékenysége

A VII-3. tabldzat a szdrmazékos kotésalloméanyok névértékébdl a magyar t6-

P Py M'”'az;zl”m kekovetelmények' alapjdn szamitott drérzékenységét (Idsd Keretes irds VII-1.)
dec.31. | dec.3t. | dec.31.  mutatja abszoldt értékben és a szdrmazékos szerzddések névértékének szazaléka-
Devizaszerzddések 99,61 43,71 119,30
Kamatlab-szerzGdések 22,20 770 | 2233  ban
Ertékpapir hatdridds tgyletek 117 0,88 0,10 A bankrendszer egészének add eltti eredménye 2000. év kozepén kb. 50 mil-
Index hatéridds tigyletek 0,07 0,00 0,00 ., . . , L, , e,
Bsszesen 12305 | 5209 | 4173 lidrdforintvolt. Ehhez viszonyitva az drérzékenyseg becsiilt értékei mér nem elha-
Anévértek szizalékiban nyagolhatd mértéki potencidlis jévedelemtranszfert képviselnek. A szamitott ér-
oo | Josg | 2000 tekek bruttd jellegtick, de mivel jogilag kikényszerithetd nettdsitds jelenleg nincs
Devizaszerz6dések 55 7.0 6,7 Magyarorszagon, egyeldre a potencidlis jovedelemtranszfernek ez a legjobb muta-
Kamatlab-szerzddések 6,2 5,2 5,5 tGja.
Ertékpapir hatarid@s iigyletek 2,5 1,4 1,0
Index hatéridés tigyletek 10,0 0,0 0,0
Osszesen 5,6 6,2 6,4

Keretes irds irds VII-1. Szarmazékos piaci adatok és a monetaris politika

A szarmazékos piaci statisztikak koziil a kotésallomanyok névértéke és arérzékenysége (vagy potlasi koltsége) eltérd
szempontb6l fontos a monetaris politika szamara. A névértékek amellett, hogy a piac nagysagéardl tajékoztatnak, fontos
mutat6i a kockdzati transzfer nagysaganak. Mivel a névértékek kozvetleniil 6sszehasonlithatok az alapeszkozokkel, meg-
mutatjak, hogy milyen horizonton és aranyban fedezik a piaci kockazataikat a piaci szereplék. A kockazati transzferrel a va-
ratlan piaci valtozasok mellett a monetaris politikai lépésekkel szemben is atmenetileg elszigetelhetik magukat a szerepl6k.
Az drérzékenység ezzel szemben csak egy toredéke a szerz6dések névértékének. Ez a mutatd a szarmazékos eszkozok piaci
értékének lehetséges értékvaltozasat becsiili. Azt mutatja meg, hogy a megkotott szerzédések alapjan a lejaratig hatraléve
id6ben mekkora vagyontranszfer varhato a felek kozott. Ugyanezt masként kifejezve, ha a mar megkotott szerz6dést a jo-
vGben varhato piaci kortilmények kozott tjra kellene kotni, akkor mennyibe keriilne (példaul a partner nem teljesitése mi-
att). Azaz ez a szerzGdés paotldsi kdltsége. Az arérzékenység alapvetden a termék jellegétdl (példaul kamat vagy deviza), il-
letve lejaratatol fligg. Az arérzékenység kiszamitasahoz az 0TC-derivativak hitelegyenértékesének kalkulaciojahoz hasznalt
szorzGtényezdOket vettiik alapul. A hitelegyenértékes nem a monetdaris transzmisszid, hanem a pénziigyi stabilitds szem-
pontjabdl fontos mutato, hiszen a szerepl6k kozotti vagyontranszfer hitelkockadzatanak lehetséges nagysagarol tajékoztat.
Vagyis arrol, hogy mekkora a kockazata valamelyik fél nem teljesitésének. E kockéazat két elemnek, a termék varhato piaci
értékének és a partnerkockazati stlynak a szorzata. Mia szamitasban tehdt az el6bbi tényez6t, a varhato piaci (potlasi) érték
becsléséhez szilkséges szorzotényez6t vettiik alapul.™ A fejlett orszagokban a rendszeres adatgy(ijtés kiterjed a névérté-
kek mellett a piaci értékekre is, ezért ott nincs sziikség annak becslésére.

* A tékekovetelmények szamitasi modszertanat lasd G-30 (1993): Derivatives: Practices and Principles. Appendix I: Working Papers. Derivatives
Study Group, Washington. A magyar t6kekovetelmények szazalékos értékeinek az EU/BIS értékekkel valo dsszehasonlitasat lasd: MNB: Jelentés a
Pénziigyi Stabilitasrdl, 2000. augusztus, 29-30. o.

VII-10. dbra

Ve / . 2
Az intézményi befektetdk altal kezelt vagyon alakulasa, 4. Intézményi befektetok
trend a GDP szazalékaban
1/4 1"2’ Az intézményi befektetSk tSkepiaci silya a strukturdlis dtalakuldsnak
1 1 megfelelden tovabb ndtt 2000-ben: az dltaluk kezelt vagyon a biztositok-
12 12 hoz,illetve a pénztdrakhoz folyamatosan dramld 4j forrdsok miatt tovabb emelke-
1 11 dett, éselérte a GDP 13 szdzalékat (ldsd VII-10. dbra). A vagyonnovekedés dina-
10 10 mikdja azonban a tGkepiaci koriilményekre visszavezethet alacsony jovedelme-
) , Loscgésaz emelkedd bazis miatt folyamatosan csokkent. A szektor létrejotte ota
; , elteltidd rovidsége miatt az intézményi befektetdk tdkepiaci silya a relative ma-
6 6
3 3 " Az OTC szdrmazékos termékekre vonatkoz6 magyar tokekivetelmények az eredeti lejdraton alapulnak,
4 - > > ' N > > ' N > > ' - > > * 4 hasonléan az EU/BIS alternativ modszeréhez. Am ezeknél j6val magasabb szdzalékos értékeket kivetel-
i 22 35 i’ 28T i’ 285 E 289 f nek meg, kiilonosen a szimunkra legjelentdsebb devizaszerzddések esetében. Ha a hazai el6irdsok til szi-
S Jdga2sssSggssgg2=2s848 &8 gortiak volndnak, akkor az azt jelentené, hogy az dltalunk szamitott értékek tilbecsiilik az drérzékenysége-
1996 1997 1998 1999 2000 ket, azaz a potencidlis jovedelemtranszfert.
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gas novekedési fitem ellenére a fejlett orszdgok adataival dsszehasonlitva tovébb-
ra is alacsony. 2000-ben tapasztalhatd volt a szektor kockdzatosabb eszkézok
- részvények, illetve kiilfoldi befektetések — irdnydba torténd dvatos elmozduldsa.
Azintézményi befektetSk a részvényarfolyamok csokkenésével prhuzamosan az
év egészében vdsdroltak — ez azonban nem eredményezte a részvényéllomény ha-
sonld mértékd felduzzaddsdt, mivel a tranzakciokat jelentds részben ellensilyozta
az dllomdny rfolyamesokkenés miatti dtértékelddése. A nemzetkozi Gsszehason-
litdsbol az is kideriil, hogy a magyar intézményi befektetSk vagyonkezelési straté-
gidja egészében tovabbra is kockdzatkerils, portfélidjuk 80%-a dllampapfr, és a
szektornak a fejlettebb orszdgokban kiemelkedden fontos véllalatfinanszirozdsi
szerepe Magyarorszagon tovéabbra is szinte elhanyagolhatd. Kiilondsen igaz ez a
megéllapitds a befektetési alapokra, melyek funkcidja egyre inkdbb a révid forrd-
sok likviditdsmenedzsmentje, ami vildgosan ldtszik portfolidjuk szerkezetének
alakuldsabdl, illetve a pénzpiaci alapok térnyerésébdl. Az intézményi befektetok
kozott is megfigyelhetd volt a pénziigyi kozvetitd szektorban megindult koncent-
rdcids folyamat, noha nem bizonyult annyira markdnsnak, mint a befektetési vél-
lalkozasok, illetve a hitelintézetek esetében.

A2000. év t8kepiaci eseményei a mdsodik negyedévtdl kezdve nem kedveztek
az intézményi befektetSknek: sem az dllampapirpiac, sem a részvénypiac nem tett
lehetdvé az egész szektor szintjén magas redlhozamokat. Ennek ellenére a biztosi-
tok, illetve a nyugdijpénztdrak dltal kezelt vagyon tovabb ndtt, mivel tigyfeleik
szdmdt, illetve a vagyonbedramldst hosszd tavi szerzédések mozgatjdk (ldsd
VII-11. dbra).

Arugalmasabb iigyfélkorrel rendelkezd befektetési alapokndl azonban csak az
év elsd negyedévében, - a részvénypiacra és az dllampapirpiacra egyardnt jellem-
76 drfolyam-emelkedéssel egyiddben — volt tapasztalhatd erds bedramlds (ldsd
VII-12. dbra). Az év késdbbi részében a tékepiaci tendencidk megforduldsa, azaz a
hozamok csokkenése, illetve a mdsodik és negyedik negyedévi nettd kidramlds az
alapok dltal kezelt vagyon novekedési itemének erdteljes mérséklddését eredmé-
nyezte. Az alapok dltal kezelt eszkdzok nomindlis értéke ezért dprilistdl az év vé-
géig gyakorlatilag stagndlt. fgy a nyfltvégd befektetési alapok eszkozértékének
12 havi ngvekedési liteme az év sordn folyamatosan csokkent, 2000 végén az el6z6
évhez (36%), illetve mérciushoz (53%) képest jelentdsen kisebb (29%) volt. A ng-
vekedési litem folyamatos csokkenése mogott tehdt elssorban a befektetési ala-

pokba torténd bedramlds mdr emlitett lassuldsa, és kisebb mértékben a hozamok
mérséklGdése dll (ldsd VII-13. dbra).

727

Az alapok teljesitményének méréséhez egy befektetésialap-indexet konstrudl-
tunk, mely a 10 legnagyobb eszkdzértékd alap silyozott tlagét méri (ldsd VII-14.
dbra). A méremlitett pénz és tokepiaci fejleményeknek kiszonhetden az index nd-
vekedési {iteme szdmottevden lassult 2000-ben. Az egy jegyre jutd eszkozérték
éves novekedése dtlagosan 7-8%-ot tett ki - az el6z8 évi 15-16%-os értékkel
szemben —de a hozamok a kiilonbozd tipusi befektetési alapok kozott jelentds kii-
lonbségeket mutatnak. A kotvény, illetve a pénzpiaci alapok egy éves hozama
6-11% kozott mozgott. A részvényalapok szinte kivétel nélkiil szdmotteve veszte-
séggel zdrtdk a tavalyi évet, ami a BUX index 32%-os csokkenése mellett nem
mondhatd meglepdnek. Nem javitott a részvényalapok helyzetén a kordbbiakndl
hangsilyosabb nemzetkdzi diverzifikdcid sem, hiszen a fejlett és feltdrekvd orszd-
gok tézsdeindexei egyardnt jelentGsen csokkentek.

A befektetési alapok tovdbbra is rendkiviil konzervativnak nevezhetd stratégi-
dt kovetnek. Mig a fejlett orszdgokban — hasonldan a tobbi intézményi befektetd-

VII-11. dbra Az intézményi befektetdk altal kezelt
haztartasi vagyon a haztartasok pénziigyi eszkozeinek
szazalékaban
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VII-12. dbra A befektetési alapok altal kezelt vagyon
nivekedésének megoszlasa
(a 10 legnagyobb eszkozértékd alapra vonatkozdan)
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VII-14. abra Befektetésialap-index
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VII-4. tablazat Az onkéntes és a magan nyugdijpénztarak altal kezelt
vagyon megoszlasa befektetési formak szerint

Millidrd forint
Onkéntes Magan

BB 1999. | 2000. | 1999. | 2000.

dec. dec. dec. dec.

Bankszamla és készpénz 2,0 1,6 2,7 1,3
Bankbetét 1,3 2,8 0,3 0,2
Allampapir 76,8 72,8 83,4 77,7
Részvény 11,5 141 9,9 13,5
Kétvény 3,8 3,7 1,7 3,4
Befektetési jegy 4,0 3,7 1,7 3,7
Egyéb 0,6 1,3 0,3 0,2

VII-15. dbra A biztositok biztositastechnikai tartalékainak
nagysaga és portidlioosszetétele
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hoz - igen jelentds szerepiik van a véllalatfinanszirozdsban, addig a hazai alapok
portfélidjaban a kockdzatosabb eszkdzok, a részvények, de a kiilfoldi kovetelések
stilya is kifejezetten alacsony, mérlegiikben tdlnyomarészt az &llamot finansziro-
z6rovid lejdratd instrumentumok, kincstdrjegyek, MNB-kdtvények taldlhatok. Ez
tobb okra is visszavezethetd. Mivel a befektetési alapok versenyhdtrdnyban van-
nak a biztositotarsasagokkal a hosszd tavi forrdsokért folytatott versenyben mind
az adékedvezmények, mind a szabdlyozds szempontjabol, ezért az alapok funkci-
6ja jelenleg inkdbb a lakossdg eszkozeinek, diszkreciondlis megtakarftdsainak ro-
videbb iddtavra torténd kezelése. Ilyen szempontbdl a befektetési alapok a bank-
betétek magasabb hozamot kindld alternativdinak, egyfajta likviditismenedzse-
lést szolgdld eszkoznek tekinthetdk. Emellett az, hogy a befektetési alapokat napi
beszdmoldsi kotelezettség terheli és befektetdik naponta kivetni tudjk a hoza-
mok alakuldsdt, illetve viszonylag alacsony tranzakcids koltséggel véltoztathatjdk
a pénziiket kezeld alapot, szintén a kisebb kockdzattal jard befektetési stratégidra
08zt0noz.

A magasabb hozamd, dm nagyobb rfolyam-ingadozdsd eszkdzok tartdsa
ugyanis azzal a kockdzattal jarhat, hogy egy esetleges drfolyamcsckkenés miatti
hozamesés kovetkeztében a befektetési jegyek tulajdonosai egy mdsik alapot vé-
lasztanak, és a hosszabb tdvon magasabb hozamot kindlé alap nyomott drfolya-
mon lenne kénytelen értékesiteni eszkdzeit (ldsd VII-4. tdbldzat).

Tobb jel alapjan az a kovetkeztetés vonhatd le, hogy a befektetési alapok fejlett
orszdgoktol eltérd szerepe 2000-ben még hangsiilyosabbd vélt. Ezt mutatja az ala-
csony tranzakcids koltségti, csak kockazatmentes, likvid eszkozokbe fektetd pénz-
piaci alapok térnyerése a befektetési alapokon beliil, és részben e tendencidnak
koszonhetd a nyiltvégd alapok portfélidjaban bekovetkezett jelentds dtrendezddés
is: 2000-ben az eszkozszerkezet dllampapir-allomdnyan beliil megfordult a hosszd
és 1ovid papirok stilya (ldsd VII-15. dbra). Mig a kordbbi évekre a hossz lejdratd
allamkétvények dominancidja volt a jellemzd, addig 2000 végére a kincstarjegyek
¢s az MNB-kétvények ardnya az &llampapirokon beliil 30%-r6l csaknem 70%-ra,
ateljes portfolion beliil pedig — 28 %-rdl 58%-ra nétt. Mivel hasonld tendencia nem
figyelhetd meg sem a biztositdoknl, sem a pénztdrakndl, mindez arra utal, hogy a
befektetési alapok a rovidebb tévra befektetd tigyfelek igényeihez igazitottdk
portfélidjukat.

Az dllampapir-dllomény futamidejének roviditéséhez emellett feltehetden a
milt év hozamalakuldsa és a hozamvarakozdsok is hozzdjarultak. Az 1999 év vé-
gén kezddd6 &llampapirpiaci hozamesés — mely a novemberi —decemberi idGszak-
ban elsdsorban a hossz( hozamokat érintette - hatdsdra az alapok értékesitették &l-
lamkotvényeik egy részét, a felszabaduld likviditdst pedig kincstérjegyekben,
bankbetétekben, késdbb pedig igen jelentds részben MNB-kdtvényekben helyez-
ték el. Mivel 2000 elején a betéti kamatok nem kovették azonnal az dllampapirok
hozamainak gyors csokkenését, tmenetileg versenyképes hozamot kindltak a
kincstdrjegyekhez viszonyitva, igy portfélid ardnyos silyuk ideiglenesen felduz-
zadt. A banki betétdllomdny a késSbbiekben folyamatosan visszadllt az eredeti ér-
tékre, ahogy az dllampapirpiaci hozamok és a betéti kamatok kozétti spread ismét
emelkedni kezdett, és megjelent a hdrom honapos MNB-kotvény. A kincstérje-
gyekkel teljesen hasonld kondicidkat nydijtd, jegybanki kotvény annyira népszerd-
nek bizonyult a befektetési alapok kozétt, hogy szeptemberben teljes eszkdzallo-
mdnyuk 45, decemberben pedig 36%-dt ebbe az instrumentumba fektették - igy az
év végén a teljes MNB-kotvényéllomdny csaknem fele a befektetési alapok kezé-
ben volt.
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Az intézményi befektetSk koziil a magdnnyugdijpénztérak novekednek a leg-
dinamikusabban. A magdnnyugdfjpénztdrak 4ltal kezelt vagyon 2000 végére tobb
mint dupldjdra, az 6nkéntes pénztdrak vagyona pedig tobb mint 40%-kal ndtt az
eldz6 év decemberéhez viszonyitva. E gyors emelkedés azonban részben annak
koszonhetd, hogy a pénztdraknak még csak csekély mértékben kellett kifizetése-
ket teljesiteniiik.

A magén- és az onkéntes nyugdfjpénztdrak portfdliéjaban némi elmozdulds
tortént a kockazatosabb értékpapirok irdnydba. Az eldzd év végéhez viszonyitva
valamelyest ndvekedett a magasabb kockdzatd befektetési formdk — részvények,
véllalati kdtvények, illetve befektetési jegyek, - és csokkent az dllampapirok rész-
ardnya.” A pénztdrak befektetési politikdja azonban tovabbra is konzervativnak
mondhatd, bdr az intézményi befektetSk koziil ndluk a legmagasabb —a biztositdk-
hoz és befektetési alapokhoz képest mintegy kétszeres — a részvényardny. Ennek
ellenére a kockdzatosabb, de magasabb hozamot biztositd befektetések igy sem
érik el a torvény dltal biztosftott korltokat.”

A biztositok mérlegfGosszege és biztositastechnikai tartalékaik dsszege egy-
ardnt 29 szdzalékkal haladta meg 2000 decemberében az egy ével kordbbit, és ez-
zel elérték a 721, illetve 541 millidrdos dsszeget. A biztositok dinamikus vagyon-
novekedése részben abbdl fakad, hogy noha az dltaluk kindlt megtakaritasi formak
igen hasonlitanak a befektetési alapok dltal kindltakhoz, szabdlyozdsi és adoked-
vezmények terén eldnyt élveznek a befektetési alapokhoz képest, igy versenyeld-
nyiik van a hosszd tavi forrdsok megszerzése terén. Ezzel, valamint a hosszd tavd
szerzGdések miatt rugalmatlanabb {igyfélstruktirdval magyardzhatd, hogy miért
magasabb dllampapir-portfolidjukban a hosszabb lejratd dllampapirok ardnya.
2000-ben t6bb biztositd hozott létre zdrtkord, de nyiltvégd befektetési alapot esz-
kozeinek kezelésére, aminek kovetkeztében a befektetési jegyek ardnya a biztosi-
tok portfolidjaban kozel a tizszeresére duzzadt hat hénap alatt.

? A részvények vagyonbeli silydnak novekedése az elszenvedett arfolyamveszteség miatt egyébként felte-
hetden alatta maradt a szdndékolt ardnynovekedésnek.

¥ Példdul a torvényi szabdlyozds a magannyugdijpénztdrak szdméra 2000-t61 lehet6vé teszi a kiilfoldi be-
fektetéseket, ezek részardnya minimdlis maradt (0,5%).

2000 « EVES JELENTES

97






VI. Kiilso egyensiily

1. A nettd finanszirozasi igény
és kapacitds'

Az orszdg kiilsé finanszirozdsi igénye tobb, egymasnak ellentmondd ha-

tds eredményeként alakult az év sordn. A magyar gazdasdg dinamikus no-
vekedését a kereslet egyenstlyi szempontbdl kedvezd valtozdsa kisérte. Bdr meg-
indult a viszonylag magas importigény( felhalmozdsi kiaddsok lassdi bdviilése, a
visszafogottabb lakossdgi fogyasztds hatdsra az dsszes belfoldi felhaszndlds vo-
lumenbdviilése elmaradt a GDP novekedési titemétdl. A ndvekedés exportvezérelt
maradt. Az elmdlt években kiépiilt exportkapacitdsok bdzisdn a kiils6 keresleti
ciklus a vértndl is erGteljesebben éreztette kedvezd hatdsét. A fundamentumokban
végbement pozitiv elmozdulds azonban nem volt elegendd ahhoz, hogy a kiilpiaci
energiadrak tartésan magas szintje miatt elszenvedett drveszteséget ellensilyozza.
A nett6 kiilfoldi finanszirozdsi igény a GDP ardnydban elérte az 5,4%-ot, amibdl
mintegy 1,5%-ra tehetd a csereardny romlds hatdsa. A romlds {gy a kiilkereskede-
lemben jelentkezett, mikdzben a kiilfoldiek jovedelem kivondsa érdemlegesen
nem valtozott (Idsd VI-1. tdbldzat).

A fizetésimérleg-statisztika alapjdn kalkuldlt folydfizetésimérleg-hidny ked-
vez6bb képet tiikrizott, mint a kiils6 finanszirozési pozici6,’ részben azértis, mert
a vamstatisztikdban regisztrdlt killkereskedelmi forgalom novekedését a fizetési
mérleg csak idSbeli késéssel koveti.

A szektorok kozotti jovedelemdtrendezddésre a csereardny hatdsa meghatédro-
76 volt. A jovedelemtulajdonosok megtakaritdsait és nettd finanszfrozdsi igé-
nyét/kapacitdsdt a VI-2. tdbldzat szemlélteti.

A nagyobb kiilfoldi forrdsbevonds hatterében a magnszektor novekvé finan-
szirozdsi igénye 4llt, mivel a kedvezGtlen kiilpiaci drhatdsok e szektor relativ jove-

" A jovedelemtulajdonosok megtakaritéi magatartdsinak értékelése — a negyedéves Inflicids Jelentéssel
osszhangban - az infldcidsziirt adatokra épiilt, az 1999. éves kiadvanyhoz hasonldan. Az azt megel6zé
MNB éves jelentések a folyodras pénziigyi megtakaritasokat tartalmaztdk. Az inflacio mértékének erdtel-
jes viltozdsa azonban a jovedelemtulajdonosok megtakaritdsara kiilonféle mértékben hat. Ezért a gazdasd-
gi szerepldk poziciéviltozdsat operaciondlis szemléletben adjuk meg, ami kdnnyebben értelmezhetd
osszefiiggésben dll aredlgazdasdgi dontésekkel. Ez azt jelenti, hogy mig kordbban a nettd pénziigyi vagyon
inflacids értékvesztése miatti kompenzdcidt jovedelemként, illetve foly megtakaritdsként szamoltuk el,
most csak a kamatok infldcids kompenzacid feletti részét tekintjiik jovedelemnek, illetve a pénziigyi va-
gyon infldcids értékmegdrzés feletti részét megtakaritdsnak.

© A nett6 finanszfrozési igény a redlgazdasdg eredményszemléletd finanszirozdsi kapesolatait tiikrozi, a
folyd fizetési mérleg pedig jelenleg még pénzdramalapu. A rezidensek és nem rezidensek kozotti pénzmoz-
gdssal nem jérd tranzakciokat nem rogziti, ugyanakkor elfordulhat, hogy kozgazdasdgi értelemben dtérté-
kelddésnek tekinthetd pénzaramokat tranzakcioként jelenit meg. Ezen tilmenden a redlfolyamatok és a
pénzfolyamatok kozott iddbeli eltolodds is lehet.

VI-1. tdbldzat Netto finanszirozasi igény a GDP szazalékaban

%
1998 | 1999 | 2000
Nett6 finanszirozasi igény -39 | -40 | -54
Cserearanyhatés kisziirésével szamitott igény —44 | 34 | 40
Folycfizetésimérleg-hiany (hidny=,—,) -48 | -44 | -33
VI-2. tablazat Megtakaritasi és felnalmozési ratak*
(inflaciosziirt, a GDP szézalékaban)
%
1996 | 1997 | 1998 | 1999
Brutté hazai termék 100 100 100 100
Nettd jévedelemétutaldsok -31 | 40 | 35 | -34
Viszonzatlan dtutalasok 2,2 2,2 1,9 2.1
Rendelkezésre ll6 jovedelem 99,1 98,2 98,5 98,7
ebbdl:  haztartdsok 70,0 | 70,8 | 705 | 70,1
vallalatok 16,9 | 16,0 | 16,5 | 151
dllamhaztartas 122 | 114 | 115 | 135
Végs6 fogyasztas 72,3 72,4 740 | 735
ebbdl:  haztartdsok 61,7 | 62,3 | 63,8 | 6338
koz6sség 105 | 10,2 | 10,2 9,8
Bruttd nemzetgazdasagi megtakaritas** | 26,8 25,7 24,5 25,2
ebbdl:  haztartdsok 8,3 8,5 6,6 6,3
vallalatok 16,9 | 16,0 | 16,5 | 151
allamhaztartas 1,6 1.2 14 3,8
Nett6 téketranszfer
héztartdsok 0,5 0,2 0,2 04
véllalatok 0,8 1,4 1,3 1,5
allamhéztartas -13 | -16 | =15 | -1,9
Felhalmozas 27,7 | 29,7 | 285 | 306
ebbdl:  haztartasok 438 4,0 3,8 41
véllalatok 19,2 | 21,8 | 209 | 22,5
allamhéztartas 3,7 3,8 3,8 4,0
Nett6 finanszirozasi igény (-),
kapacitds (+)
kulfold*** -09 | -39 | 40 | 54
héztartdsok 41 47 3,0 2,6
vallalatok -15 | =44 | 3,0 | -6,0
allamhaztartas -34 | 43 | -40 | -21
Allamhéztartés nyugdijreform
hatésa nélkil -34 | -40 | 35 | -1,6

Megjegyzés: MNB-becslés. Kerekitéshél eredéen a részek dsszesenije a tablaban szerepld
dsszesentdl eltérhet.

* A megtakaritdsok a kamatokba foglalt inflacios kompenzéciot nem tartalmazzak. A haz-
tartdsok megtakaritdsai nem tartalmazzak tovabba a pénziigyi eszkozokon az atértékel6dé-
sek hatdsat és a devizabetét-allomanyokon az rfolyamvaltozasbol eredd forinthatdsokat. Az
allamhéztartas (SNA szerkezetet kozelitd) egyenlegében a kamatkiadésok eredményszemlé-
letliek. Az APV Rt. az llamhéztartds része. E mddositas és kisebb pontositdsok miatt az al-
lamhéztartés hidnya (és a véllalatok jovedelmi helyzete) a kordbbi MNB-kiadvanyokban ko-
z6Itektdl visszamendlegesen is megvaltozott.

A kiilfoldiek nettd pozicitja csak kozeliti az eredményszemléletet, mert a kamat- és az
osztalékkifizetés a fizetési mérleggel azonos, azaz pénzforgalmi szemléleti.

** Brutté megtakarités = rendelkezésre ll6 jovedelem (GDP-bdl szamitott érték) minusz
végs6 fogyasztas (lakossdgi, kdzosségi fogyasztés). A rendelkezésre ll6 jovedelem tartal-
mazza az adott iddszak brutté hazai termék értékének és a kiilfold felé, illetve kiilf6ldrél Ma-
gyarorszagra iranyuld jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutaldsok (fizetési mérleg sze-
rinti) egyenlegének 6sszegét.

*** Nett6 finanszirozési igény/kapacitas = brutté megtakaritds minusz téketranszferrel kor-
rigalt felhalmozas. A kiilfoldi sor tiikrozi a nemzetgazdaség kiilfélddel szembeni forrasigé-
nyét (,—” = forrasigény).
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VI-1.adbra Inflacidsziirt nettd finanszirozasi igény (-) / netto
finanszirozasi kapacitas (+)
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VI-2.4bra Nettd finanszirozasi igény (-) / kapacitas (+)
a GDP szazalékaban
(inflacioszlirt adatok, nyugdijreform hatasa nélkil)
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delmi helyzetét rontottdk. Az allamhéztartas’ keresletszdikitd volt, és finanszirozd-
siigénye a GDP %-dban kozel 2 szdzalékponttal csokkent a vartndl magasabb inf-
lacios tobbletbevétel miatt, amit a kiadasi oldalon hasonld mértékd kifizetés-
ndvekmény nem kovetett.

A magénszektoron beliil a véllalkozdi szektor finanszirozdsi keresletének erd-
teljes novekedését a haztartdsok nettd finanszirozd képességének romldsa kisérte
(ldsd VI-1. dbra).

A villalatok rendelkezésre all6 jovedelme 2000-ben a GDP novekedésénél
lassabb iitemben nétt. E szektor gazddlkodasi feltételeit érintette legerdteljeseb-
ben a vildgpiaci drardnyokbdl eredd drveszteség. A csereardnyromlds koltségeket
terhel hatdsdt a nomindlis bérkoltség vartndl gyorsabb novekedése kisérte. N6t
ugyan a véllalatok termelékenysége is, azonban az nem volt elegendd ahhoz, hogy
az gy felmeriilt tobbletkoltséget ellentételezze. Ez részben belsd szerkezeti hatd-
sokra vezethetd vissza. A piaci szereplSk egy része (a nemzetkozi virakozdsokhoz
hasonldan) nem szdmolt a tartésan magas vildgpiaci energiadrakkal, az ebbdl ere-
d6 koltségteher meghaladta vérakozdsaikat. A gazdasdg azon szegmenseiben
azonban, ahol az export volumene dinamikusan ndtt, ott a csereardnybdl adédé
veszteséget ellentételezte a volumentibblet.

A GDP novekedésénél lassabban bdviild vallalati sajét forrdsokkal dsszhang-
ban a véllalati beruhdzdsok dinamizmusa tovdbbra is mérsékelt maradt, amit a kiil-
foldi konjunktira lassuldsdra utald jelek is befolydsolhattak. A véllalatok finanszi-
rozdsi igénye a GDP ardnydban mintegy 3,0 szdzalékponttal ntt annak ellenére,
hogy megndit a véllalati beruhdzdsokat timogatd dllami tSketranszferek szerepe.
A finanszirozdsi kereslet novekedését a folyd ras felhalmozdsi kiaddsok GDP
ardnydban 1,5 szdzalékpontot meghaladd ndvekedése okozta. Ennek hatterében
tobb tényezd egyiittes hatdsa jelent meg: (1) A beruhdzdsok novekedési titemének
visszafogottsdga mellett ndttek a készletek. (2) A folyd dras felhalmozdsi kiaddso-
kat kedvezétlenill érintette az is, hogy mig 1999-ben a felhalmozasi drindex a
GDP-deflatorndl kisebb volt, addig 2000-ben meghaladta azt.

A hdztartdsok nettd finanszirozdsi kapacitdsa az év dtlagdban romlott, bar az év
mdsodik felében a ndvekedés jelei mutatkoztak, ami azonban az el6z8 év azonos
iddszakédhoz képest stagndldst jelentett. A fogyasztds ndvekedése lassult, de a la-
kossdg magatartdsat tovabbra is az jellemezte, hogy fogyasztdsat erdteljesebben
novelte rendelkezésre dll0 jovedelmeinek boviilésénél. A foglalkoztatottsdg nove-
kedése, a redljovedelmek és a gazdasdgi teljesitmény tartds emelkedése ugyanis
erdsttette a lakossdg életfeltételei javuldsdba vetett bizalmat. Erre utal a lakossagi
hitelek novekedése is.

A pénzpiacok fejlddése ugyancsak hozzdjrult ahhoz, hogy a hztartdsok
pénziigyi eszkdzei egyre inkédbb dtrendezddtek a maindl magasabb addssdg/jove-
delem ardnnyal jellemezhetd portfolid irdnydba. Mindez fékezte a lakossdg nettd
pénziigyi megtakaritasat.

Az llam szigoritd magatartdsa rendelkezésre 4110 jovedelmének 2000. évi nd-
vekedésében is megjelent. Az adébevételek, nettd kamatkifizetések és folyd jove-
delemtranszferek egyenlege oly mértékben javult, hogy a tketranszferek beruhd-
zdsokat noveld szerepe ellenére is csokkent az dllamhdztartds finanszirozdsi igé-

3 Az APV Rt. az dllamhéztart4s része, mig a kordbbi kiadvanyokban a vllalati szektorban szerepelt. A vl-
toztatdst indokolta, hogy az APV Rt. kvézi fiskalis tevékenységet folytat, és a hivatalos statisztika (KSH) is
az dllamhéztarts részeként kezeli. Az APV Rt. a privatizdciés bevételek szdkiilésével kotelezettségeit egy-
re nagyobb ardnyban teljesiti a kozponti koltségvetésbdl kapott dtutaldsokbol.

* Erre utalnak a legnagyobb feldolgozdipari cégek helyzetét és kilatdsait értékeld TARKI-felmérések.
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nye.” Ez azonban csak részben mérsékelte a maganszektornak a csereardnyromlds
miatt megnovekedett (folyddras) finanszirozdsi keresletét és megn6it az orszag fi-
nanszirozdsi igénye (ldsd VI-2. dbra).

Az éves dtlagtdl azonban a negyedévi véltozsok jelentdsen eltértek. A gazda-
sdgotolyan eltérd kiilsd és belsd hatdsok érték 1999 és 2000-ben, amelyek az dllam
¢s a magdnszektor kozotti jovedelemeloszlds mértékében ingadozdsokat okoztak.
Az orszagot 1999 els6 felében siijtd természeti katasztréfak, majd a jugoszldv hd-
bort egyiittes hatdsa, valamint a kiils6 kereslet erdteljes mérséklddésének a veszé-
lye a megszokottdl eltérd szezondlis mozgdsokat eredményezett a jovedelem-
eloszldsban. Az év sordn azonban a negativ tényezdk egy része dtmenetinek bizo-
nyult, a privdt szektor gyorsan alkalmazkodott a megvéltozott koriilményekhez és
az év sordn az dllamh4ztartds is folyamatosan lefelé korrigdlta finanszirozdsi ke-
resletét. Mindez médositotta a lakossdg és a vallalatok jovedelemhelyzetét az év
folyamdn, s a jovedelmek dtrendezddéséhez vezetett. A helyzet 1999-ben az év
eleji aggasztd jelek ellenére stabilizdlddott. A mdsodik félévben mind egyensilyi,
mind a gazdasdgi novekedés szempontjdbol kedvezd fordulat kovetkezett be. Az
éven beliili vdltozdsok irdnya 2000-ben eltért az eldzd évitdl. A véllalatokat sijto
csereardny-veszteség folyamatosan nétt az év sordn, és csak az utolsd negyedév-
ben enyhiilt. Az dllamhdztartds az év egészét tekintve keresletvisszafogd volt, de
az év sordn a szigor negyedévrdl-negyedévre enyhiilt. Mindez azzal jart, hogy az
év elsé felében a privat szektor nettd finanszirozdsi igénye a GDP ardnydban nétt,
annak ellenére, hogy a beruhdzds és a fogyasztds dinamizmusa mérséklddott. Az
év végén fordulat kovetkezett be: (1) a koltségvetés expanzivva valt, ndtt a vllala-
tok pénziigyi helyzetét javitd tSketranszferek szerepe, (2) mérséklddott a kiilfoldi
drardny véltozdsokbdl eredd, a vdllalatok jovedelmezdségét rontd hatds. Mindezt
figyelembe véve, az év végén a magdnszektor finanszirozdsi kereslete mérsékld-
dott, annak ellenére, hogy vésarldsai ndttek. Ugyanakkor az dllamh4ztartds finan-
szirozdsi igényét a boviild dllami jovedelematutaldsok és a novekvd beruhdzasi ki-
addsok megemelték. Az utolsd negyedévben igy megn6tt az orszdg kiilfoldi for-
rdsigénye.

Az évkozi hulldmzdsok az év egészének jovedelemszerkezetét olyan mérték-
ben médositottdk, hogy dtmeneti torés kovetkezett be a kordbbi éveket jellemzd
tendencidban (ldsd VI-3. tdbldzat), amely szerint az dllamhdztartds jovedelemard-
ny4nak® mérsékl6dése mellett ndtt a véllalati sajat forrdsok stlya.

2. A folyd fizetési mérleg és finanszirozasa

Py

A foly6 fizetési mérleg hidnya az el6z6 évhez képest mind nomindlisan,
mind a GDP szdzalékdban jelentGsen javult: a 2000. évi 1620 milli6 eurd
deficit 355 milli6 eurdval alacsonyabb az 1999. évinél, mig a GDP ardnyos hidny

5 A nyugdijreform 1998-ban a GDP 0,3%-4val rontotta az allamhdztartds egyenlegét, 1999-2000-ben pe-
dig évi 0,5%-kal.

6 Ajelenlegi médosuldsok azonban nem hasonlithatdk dssze a kilencvenes évek elejére jellemz6 erdteljes,
belsd szerkezeti dtrendezddésekkel. Az 1990-1996 kozotti évek alapvetd viltozdsokat hoztak a lakossdg,
a villalatok és az dllamhaztartds jovedelmi helyzetében. A piacgazdasdgra vald dtdllds, a pénziigyi forrd-
sok hatékonyabb felhasznlasdt szolgald piacorientdlt reformok, a fiskdlis és monetdris kiigazitdsok
novelték a gazdasag hatékonysdgdt és egyittal érezheten hatottak a jovedelemeloszldsra. Erdteljesen
ndtt a jovedelmek differencidloddsa, ami befolydsolta a gazdasagi szerepldk addigi megtakaritdsi szokd-
sait.

VI-3. tdbldzat A brutté rendelkezésre allé jovedelem megoszlasa
(inflaciésziirt adatokbdl szamitott értékek)

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Brutté megtakaritas 100,0 | 100,0 [100,0 | 100,0 |100,0 | 100,0
Lakossag 753 | 735 | 70,7 | 721 | 716 | 71,0
Vallalat 124 | 137 | 171 | 16,3 | 16,8 | 153
Privat szektor 876 | 87,2 | 87,7 | 884 | 833 | 86,3
Allamhéztartas 12,4 | 128 | 123 | 116 | 11,7 | 137
Bruttd megtakaritas
a GDP szazalékébhan 212 | 250 | 26,8 | 257 | 245 | 252
GDP-volumenindex 1,5 14 46 49 42 5,2

Megjegyzés: MNB-becslés.
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VI-4. tablazat A folyo fizetési mérleg alakulasa

Millié eurd
1999 | 2000 |Valtozas
(1) Aruk —2 054/ -2296| -242
— Bevétel (export) 20521/ 27 560, 7038
—Kiadés (import) 22 575/ 29 855 7280
(2) Szolgaltatasok 1315 1939 625
—Idegenforgalom, egyenleg 2078| 2533 455
— Egyéb szolgaltatdsok, egyenleg -763| -593| 170
(3) Jovedelmek —1557|-1705 -149
— Addssagképzd befektetéseken, egyenleg —700, -823| -123
—Nem ad6ssdgképz6 befektetéseken, egyenleg | —857| -883) 26
(4) Foly6 atutaldsok 320| 442 121
Folya fizetési mérleg (=1+...+4) -1975/-1 620, 355
VI-3.dbra A folyd fizetési mérleg alakulasa
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VI-4. dbra A realgazdasagi tranzakciok és a transzfermérleg
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4.4%-161 3,3%-ra’ mérséklddott. A GDP-aranyos 1,1 szdzalékpontos javuldst
nagyjabél egyenld mértékben eredményezte a GDP novekedése, illetve a hidny
nomindlis csdkkenése. Ez utébbi annak tulajdonithatd, hogy a szolgéltatdsforga-
lom és a folyd (egyoldald) 4tutaldsok aktivuménak egyiittes novekedése az év egé-
szében szdmottevien meghaladta az druforgalom és a jovedelematutaldsok kiadd-
si tobbletének novekményét (ldsd VI-4. tabldzat).

A negyedéves trendek alakuldsat alapul véve azonban 2000 utols6 két negyed-
évében a szolgdltatdsok egyenlegének javuldsa mar nem tudta ellensdlyozni az
druforgalom és a jovedelemdtutaldsok ndvekvd hidnyat, {gy a folyo fizetési mérleg
trendjének javuldsa a harmadik negyedévben megtort, és visszafogott csokkenést
mutatott az év végéig (ldsd VI-3. dbra).

A folyamatosan novekve kiilsS kereslet 2000-ben az exportvolumen 20% fo-
1tti novekedését eredményezte, amit az elsé félévben az importvolumen ettd] el-
maradd novekedése kisért. A masodik félévben azonban, bar a kiilsG kereslet to-
vébbra is kedvezden alakult, a belfoldi felhaszndlds dinamizdldddsa az importvo-
lumennek az exportét meghaladd novekedéséhez vezetett. Ehhez jarult az olaj-
ar-emelkedés miatti, éves szinten 2,7%-0s csereardny-veszteség.

A szolgdltatdsok korében az idegenforgalom egyenlegének javuldsa toretlen
volt, és ezt az év elsd felében az idegenforgalmon kiviili szolgéltatdsok egyenlegé-
nek javuld trendje is erdsitette. Ez utobbi azonban az év médsodik felében mér
visszaesd tendencidt mutatott, s bdr a szolgdltatdsok egészének trendje az év végé-
ig enyhén javulé maradt, mdr nem tudta ellenstilyozni az druforgalmi trend, vala-
mint a jovedelemdtutaldsok trendjének hanyatlsét.

Mig az elsg félévben mind a redlgazdasdgi tranzakcidk, mind a jovedelem-
transzferek a kiils6 egyensily javuldsa irdnydban hatottak, addig a masodik félév-
ben ez a trend megtort (ldsd VI-4. dbra). A redlgazdasdgi tranzakcikban a
mdsodik félévben a hidny novekedésnek indult, és a jovedelemtranszferek egyen-
lege sem javult tovabb. Ez utbbin beliil a nem addssdgjellegti befektetésekhez
kapcsolddo dtutaldsok kiaddsi tobbletének egyenletes novekedése 2000 masodik
felében megallt, s6t javulds® mutatkozott. Ez a trendfordulds — a kiilfldi tulajdo-
nosok jévedelmének mérsékl8ds dinamikaja mellett - utalhat arra is, hogy egyre
tobb véllalkozds realizdl repatridldsra szdnt jovedelmet, megvéltoztatva ezzel
a jovedelemdtutaldsok szezonalitdsit. Az addssdgjellegli befektetések utdni
jovedelemdtutaldsok 1999 folyamén csaknem végig javuld trendje 2000 mésodik
felét6l megfordult, és enyhe novekedésnek indult (ldsd VI-5. dbra). A transz-
fermérleg javuld trendjének ellaposoddsdhoz a tradiciondlisan aktivumot mutatd
viszonzatlan dtutaldsok trendjének mdsodik félévi mérséklddése is hozzdjd-
rult,

A jovedelemfolyamatok évkozi alakuldsdt lényegesen befolydsolta, hogy a
nem addssg jelleg( befektetések utdni profitdtutalds a kordbbi évekhez viszonyit-
va egyenletesebb lefolydst volt. Mig az el§zd években a jinius és december havi

7 Akiils6 egyensiilyra és az addssgra vonatkozé GDP, illetve dru- és szolgdltatdsexport arnyos mutatokat
eurdban kifejezett adatokbol szdmoljuk. Tekintettel arra, hogy akiilonboz6 devizakban denomindlt dramld-
sokat és dllomdnyokat havi dtlag-, illetve ho végi kozépdrfolyamokon keresztiil szamoljuk &t kozos valutdra
(eurdra), ezért bizonyos foki keresztdrfolyam-hatdst tartalmaznak.

¥ A nem adéssagjellegt befektetésekhez kapesol6dé dtutaldsok esetében a kiaddsi tibblet novekedése nem
feltétleniil negativ megitélésd folyamat: azt jelzi, hogy a Magyarorszdgon megtelepiilt
mikoddtdke-beruhdzdsok termdre fordultak, és eredményesen mikodnek. Ennyiben a trendvonal emelke-
dését nem kimondottan szerencsés javuldsnak nevezni, noha az pozitiv hozzdjdruldst jelent a folyo fizetési
mérleg egyenlegéhez.
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jovedelemkivonds hatdrozta meg az éves profittranszfer nagysdgdt, 2000-ben ettcl
eltérd szezonalitds mutatkozott, és az év folyaman egyenletesebbé valt a kiilfoldi-
ek osztalékatutaldsa. A nem addssag jellegti jovedelmek GDP ardnydban 0,1%-kal
alacsonyabb nettd kiaddsa gy alakult ki, hogy némileg csokkent az osztalék-
kifizetés. A fizetési mérleg pénzforgalmi szemléletben késziil, igy a profitatutald-
sok a tényleges banki tranzakcidkat tartalmazzdk. Ennek kovetkeztében az
osztalékdtutalds nagysdgat dontd részben az eldzd évben megtermelt jovedelmek
hatdrozzak meg. A véllalatok 1999. évi addbevalldsaibol arra kivetkeztethettiink,
hogy a kiilfoldiek adézott eredménye nem ndtt kiugrdan, jévahagyott osztalékuk
pedig véltozatlan maradt.

A kordbbi években a kiilfoldiek tulajdoni hdnyaddnak ugrésszerd novekedése
kovetkeztében évrdl-évre jelentdsen ndtt a killfoldiek adézott eredménye, vala-
mint jévdhagyott osztalékuk és a hazautalt profit nagysdga. A kiilfoldi tulajdono-
sokndl 1999-ben mdr nem jelentkezett a nemzetgazdasdgi dtlagot meghaladd ered-
ményndvekedés. A jovahagyott osztalék pedig becsléseink alapjdn az eredmény-
novekedésnél is kisebb mértékben novekedett. A nettd mitkoddtokéhez kapesold-
do jovedelemkidramlds mértékét 2000-ben kismértékben csokkentette, hogy a
magyar rezidensek kiilfoldi tékebefektetései utdn hazautalt osztalék nagysdga is
mdr megkozelitette a GDP 0,1%-dt.

Az addssdghoz kapesolddd jovedelemdtutaldsok nettd 120 milli eurd novek-
ményébdl 45 milli6 eurdt tett ki a magénszektor addssdga uténi tobbletkiadds, ami-
nek tobb mint fele a tulajdonosi hitelek utdni kamatkiadds ndvekménye volt. Az
el6z6 év tendencidjéval ellentétben 2000-ben a kormédnyzat és az MNB nettd ka-
matkiaddsa 75 millié eurdval ndvekedett. Mikdzben a devizdban denomindlt adds-
sdg csokkenésével parhuzamosan a devizakamat-kifizetések mérséklddtek, a fo-
rintban denomindlt dllampapirok utdni kamatfizetések novekedtek, ugyanis a kiil-
foldiek kezében 1év6 magyar dllampapirok dllomdnya éves dtlagban mintegy
1 millidrd eurdval ndtt.

A foly fizetési mérleg 1999-hez viszonyitott javuldsdhoz a viszonzatlan folyd
dtutaldsok egyenlegének 120 milli6 eurds novekménye is hozzdjdrult. Ebben csak
kisebb szerep jutott az Eurdpai Unidbdl szdrmazd kormdnyzati transzfereknek, a
novekedés sokkal inkdbb a vallalati és a lakossdgi dtutaldsok alakuldsdhoz
kothetd.

A foly fizetési mérleg 2000. évi hidnydnak csak csekély hanyadat finanszi-
rozta a nettd nem addssigképzd tékebedramlds, igy a finanszirozds nagy része
addssdgjellegti nettd tékebedramlds formdjdban tortént (Idsd VI-5. tabldzat). Bz je-
lentds valtozdst jelentett a finanszirozds szerkezetében 1999-hez képest, amikor a
nettd nem adossdgjellegll tSkebedramlds még jelentdsen meg is haladta a folyo
fizetési mérleg hidnydt, mikdzben az addssdgesatorndn nettd tSkekidramlas ment
végbe.

A finanszirozds szerkezetének megvéltozdsat tobb ok idézte eld. A nem adds-
sdggenerdl¢ finanszirozdson beliil a kozvetlen befektetésnek mindsiil§ magyaror-
szdgi részvénybefektetések kordbban évrél-évre meghaladték a GDP 3%-it,
2000-ben azonban az 1,5 millidrd eurd a GDP 2,9%-4t érte csak el. Igaz, ebben sze-
repet jtszott egy viszonylag jelentds tranzakcid, mely mogott egy magyar ledny-
véllalat iizletrészének kiilfoldi tulajdonosdtdl vald visszavdsdrldsa 4ll, amely a be-
dramlds nagysagdt csokkentette. A 2,9%-0s GDP ardnyos bedramlds még gy is je-
lentdsnek mindsiil nemzetkozi viszonylatban, rdaddsul privatizdcids bevétel nél-
kil 4llt elS. A rezidens vallalkozdsok dltal kiilfoldon megvaldsitott kdzvetlen be-
fektetések, amelyek 1998 kivételével a GDP 1%-a alatt (1997: 0,5%, 1999: 0,6%)

VI-5. dbra Addéssaghoz és nem adéssaghoz kapcsoldodo
jovedelmek alakulasa*

Milli6 eurd Millié eurd
0777 77— 1 — 17— 71— 0
-50 Nem adéssag jelleg(i befektetések jovedelme, trend -50
—— Ad6ssdg jelleg(i befektetések jovedelme, trend
-100 -100
-150 -150
-200 -200
-250 -250
-300 -300
-350 -350
BB DD BB BB D DD DD DD DD DB
£ € € € € € € £ € € € £ € € € £ € € & &
- ==2-"===2-==2-==22-==Z
1996 1997 1998 1999 2000

* Ad6ssaghoz kapcsolodo jovedelmek, egyenleg = kamat- és kamatjelleg(i fi-
zetések, egyenleg. Nem addsséghoz kapcsolddd jévedelmek, egyenleg = atu-
lajdonosi hiteleken feliili kdzvetlen tokebefektetések jovedelmeinek és a tulaj-
donviszonyt megtestesitd értékpapirokba térténd portféliobefektetések jove-
delmeinek egyiittes egyenlege.

VI-5. tabldzat A folyé fizetési mérleg hianyanak finanszirozasa
Millié eurd

1999 | 2000 |Véltozas

(1) Folya fizetési mérleg hianya 1975 | 1620 | -355
(2) Osszes finanszirozas 2200 | 1405 | -796
-nem adéssag jellegii (=2b.1+2c.1) 2457 | 173 |-2284
—addssag jellegii (=2a+2h.2+2¢.2) -257 | 1232 | 1489
(2a) MNB és kormdnyzat (=2a.1+2a.2) -1023 | =343 | 679
(2a.1) Hitelforgalom 1219 | 815 | 404
—ebbdl allampapirok 601 | 1132 | 531

(2a.2) Nemzetkozi tartalékok —2242 |-1158 | 1083

(2b) Magénszektor (=2b.1+2b.2) 1588 | 517 |-1072
(2b.1) Részvényforgalom 1141 | -664 |-1806

— Hitelintézetek 182 28 | —154

— Véllalkozoi szektor 959 | —692 |-1651
(2b.2) Hitelforgalom 447 | 1181 | 734

— Hitelintézetek 116 | 1236 | 1120

- Véllalkozoi szektor 331 | -55 | -386

(2c) Kozvetlen tékebefektetések (=2¢.1+2¢.2) 1635 | 1232 | 403
(2c.1) Részvény és tulajdonosi részesedés | 1316 | 837 | —479

—Magyarorszagon 1552 | 1458 | 94
—Kiilféldon -236 | —621 | 385

(2c.2) Tulajdonosi hitelek 319 | 394 76
—Magyarorszagon 321 | 376 55
—Kiilféldon -2 18 21

(3) Tokemérleg 31| 298 | 267
NEO (=1-2-3) -256 | -83 | 174
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Keretes irds VI-1.

Atulajdonosi hiteleket is magédban foglalo kiilfoldi kozvetlen t6kebearamlas 2000-ben 1,8 milliard eurot tett ki, amia GDP
3,7%anak felelt meg, valamelyest alulmulva az 1999. évi4,1%-ot. A kiilfoldi m(ikod6téke tainyoma része (81%-a) az Euro-
pai Uniébal érkezett. Ugyantgy, mint egy évvel korabban, Hollandia volt a legjelentdsebb befektets, amelyet az Egyesiilt Al-
lamok és Belgium kovetett. A hagyomanyosan erds befektet6i poziciot kivivd Németorszag silya egy jelentds rezidens le-
anyvallalati sajatrészvény-vasarlas miatt 2000-ben jelentéktelen volt. Ugyancsak a lista végére szorult két, korabban na-

VI-6. tdbldzat Agazati szerkezet

Bedraml6 Kidramlé

kozvetlen befektetések

Feldolgozéipar 21,4 59,7
Elelmiszer 6,1 0,1
Vegyipar 815 54,7
Gépgyartas 12,6 0,0
Egyéb 52 4.8
Szolgaltatasok 64,3 37,5
Epitdipar 15 0,3
Kereskedelem 18,5 20,6
Ingatlanbefektetés és gazdaséagi szolgéltatés 21,6 9,5
Szdllitas, tavkozlés 11,5 0,0
Pénziigyi tevékenység 8,1 0,0
Egyéb 3,1 7,0
Nem besorolt 8,3 2,9

VI-6. abra
A legjelentdsebb miikdddtoke-befektetdk
Magyarorszagon
Franciaorszag Egyéb
5% 14%
L Hollandia
Egyesiilt Kirdlysag

35%
8%

Finnorszag
8%

Belgium
14% 16%

Egyesiilt Allamok

A magyar miikoddtoke-befektetések fo célorszagai

Ausztria
5,4%

Ciprus
6,1%

Egyeéb Szlovakia

48,4%

Németorszag
7,2%

Csehorszag
7,4%
Dénia
21,8%

gyobb stllyal szerepl6 orszag, Ausztria és Olaszorszag is. A kiil-
foldi kozvetlen befektetésben érintett (alapitott, megvasarolt) ha-
zai vallalkozasok dgazati megoszlasa alapjan a szolgaltatasok do-
minanciaja 2000-ben is folytatddott, killondsen az ingatlaniigyle-
tek és a gazdasagi szolgaltatasok, a kereskedelem, valamint a tav-
kozlés teriiletén. A feldolgozoipar részesedése 30% alatt maradt,
alegjelentdsebb befektetések a villamos gépek és miiszerek gyar-
tasaban és az élelmiszeriparban torténtek. A miikod6téke-be-
aramlas szerkezete gyakorlatilag megegyezik a fejlett orszagok
kozotti miikodétke-aramlasok dgazati szerkezetével, ami arra
utal, hogy a Magyarorszagot érinté miikod6t6ke-befektetések
mar a vilaggazdasagi novekedés motorjat jelentd globalizacios fo-
lyamatokba illeszkednek, nem pedig a korai, az orszag viszonyla-
gos lemaradottsagabdl szarmazott lokalis el6nydkon alapulnak
(ldsd VI-6. tabldzat).

A magyar rezidens vallalkozasok kiilfoldi kozvetlen befekteté-
sei tulajdonosi hitelekkel egyiitt 603 milli6 eurdt értek el, amelybdl
a tulajdonosi hitelek aranya elenyészd. A befektetések csaknem
fele Szlovékiaba irdnyult (nagyrészt a MOL Slovnaft-vasarlasa),
mintegy negyede pedig Daniaba. Ez utdbbi egy egyedi ligylet volt,
melyet egy kiilfoldi cég magyar lednyvallalatan keresztiil val6sitott
meg. Az ilyen (igyletek korabban sem voltak szokatlanok,
1997-ben Hollandia, 1998-ban Svajc valt hasonl6 okokbdl a ma-
gyar miikod6téke-export f6 célorszagava. JelentGsebb részese-
déssel még Csehorszag, Németorszag, Ciprus és Ausztria rendel-
kezett.

Az 1999-ben éllovas Romania irant az érdeklédés 2000-ben
csokkent, ami a valasztasokkal, a valasztdsoknak a magyar vallal-
kozokat varhatéan kedvezétleniil érint6 kimenetelével is Gssze-
fliggéshe hozhato. A kifelé torténd kdzvetlen tékebefektetésekben
az EU részesedése jelentds volt, de nem meghatarozd, az emlitett
daniai befektetést6l eltekintve, még a 20%-ot sem érte el. A szol-
galtatasorientalt bearamlo kézvetlen befektetésekkel ellentétben,
a magyar vallalkozasok kiilfoldi kozvetlen befektetései 2000-ben
—1999-hez hasonl6an — a feldolgozdiparban koncentralddtak, a
szektor részesedése kozel 60%-ot ért el, elsésorban a MOL befek-
tetései révén, amelyek kdolaj-feldolgozas és kapcsolddo tevé-
kenységek alatt kerliltek elszamolasra.

A szolgaltatasok egyel6re a kisebb részét adtak az dsszes kiil-
foldon befektetett magyar miikod6tékének, amelyek kozott a ke-
reskedelem, illetve az ingatlaniigyletek részesedése volt jelentd-
sebb. Akifelé iranyulo miikod6toke-befektetések szektoralis meg-
0szlasa ugyan még nem kozelitette a fejlett orszagokét, de mar

nem az internacionalizacid els6 fokozataba éppen csak belépett orszagéhoz hasonlitott. Az utdbbi évek adataibdl kirajzol6-
do fejl6dési palya arra utal, hogy Magyarorszag a kifelé irdnyuld miikod6téke-befektetések révén is mindinkabb részesévé

valik a globalizacios folyamatoknak (ldsd VI-6. dbra).
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maradtak, 2000-ben mar a GDP 1,3%-at érték el, noha a 0,6 millidrd eurd csaknem
fele egyetlen cég (a MOL) kiilfoldi beruhdzsi tevékenységéhez kapesolddott.” Az
1999. évi visszaesés utdn a rezidens cégek kiilfoldi kozvetlen befektetései élénkiil-
nikezdtek, bdr e befektetések jelentds része mogott tovabbra is végsd soron kiilfol-
di befektetdk (a birtokukban [évé magyar lednyvdllalatok) dontése hizédik meg.
Mindez azt jelenti, hogy nettd médon a kozvetlen befektetések kisebb mértékben
jarultak hozzd afolyé fizetési mérleg hidnyénak finanszirozdsdhoz 2000-ben, mint
1999-ben (a kozvetlen befektetésekkel kapesolatban 14sd még Keretes irds VI-1.).

A nem addssdggenerdl finanszirozds volatilisebb komponensének szdmit a
portfolidbefektetés célzati nettd részvényvasdrlds. A rezidensek nettd kiilfoldi
részvényvasdrldsai a javuld befektetési lehetdségek, tobbek kozott a tranzakcids
koltségek csokkenése miatt 2000-ben jelentds emelkedést mutattak: a 164 milli
eurd a GDP 0,3%-énak felelt meg. Ennél Iényegesebb fordulat volt azonban az,
hogy az elsd negyedévet leszdmitva a kiilfoldi befektetSk a magyar részvények
nettd eladdivd valtak, s osszességében 500 millid eurd magyar részvényt adtak el a
rezidenseknek az év folyamén, szemben az 1999. évi 1,1 millidrd eurd nettd be-
dramldssal. A két év kozott tehat egyenlegében jelentds kiilonbség mutatkozott.
Ennek 6 okai kozott az aldbbiakat lehet megemliteni: (1) az el6zd évvel ellentét-
ben, 2000-ben nem tortént szdmottevd privatizdcid, ami a portfdlio-részvény-
vésdrldsokat Gsztndzhette volna; (2) elsdsorban az év elsd két negyedévében a
kiilfoldiek tulajdondban 1évé rezidens lednyvallalatok nagy mértékben vésdroltak
sajat részvényeikbdl kiilfoldi anyacégiiktdl; (3) az amerikai tézsdén eldszor a tech-
noldgiai részvények gyengélkedése, majd a gazdasdg egészének lassuldsa a vildg
legtobb orszagdban inkdbb az dllampapirok felé terelte a befektetdket; (4) a kolt-
ségvetés beavatkozdsa egyes t6zsdén jegyzett nagyvéllalatok (kiilondsen az ener-
getikai és a gydgyszeripari cégek) drképzésébe konfliktusok forrdsa lett, ami ha-
tott a kiilfoldi befektetdkre, s végiil (5) a véllalati eredmények a vdrakozdsok alatt
maradtak. Végeredményben 2000-ben a kiilfoldiek részesedése a BET részvény-
piacdn az 1999. év végi 79,2%-r6l 70,7%-ra, gyakorlatilag az 1998. évi szintre
esett vissza. Mindezt jelentds drfolyamesés kisérte.

A folyo fizetési mérleg hidnyétdl joval elmaradd nettd nem addssiggenerdld
tokebedramlds miatt a nettd addssagjellegd kiilfoldi forrdsbevonds 1,2 millidrd
eurdt ért el. Az MNB és a korményzati szektor a kordbbi években elkezddddtt fo-
lyamatoknak megfelelden tovébbra is nettd torlesztd volt kiilflddel szemben. Az
allampapirok piacdn az év folyamdn végig jelentds kiilfoldi befektetdi kereslet
mutatkozott, melynek kovetkeztében 2000 végére mér a teljes dllampapir-allo-
mdny 15%-a volt a nem rezidensek tulajdondban, s ez lehet6vé tette a devizdban
fenndlld addssdg tovabbi csokkentését, mikozben a nemzetkdzi tartalékok is
(tranzakcids alapon) 1,1 millidrd eurét meghaladdan néttek.

A magdnszektoron beliil a hitelintézetek az év egészét tekintve jelentds,
1,2 millidrd eurd forrdsbevondst hajtottak végre, mig a véllalkozdi szektor inkdbb
nettd torlesztd volt. Ez a szereposztds azonban mindkét szektor esetében elsdsor-
ban az év elsd idGszakét jellemezte. Az év médsodik felében, s kiilondsen az utolsd
negyedévben a hitelintézeti szektor kiilfoldi forrdsbevondsa jelentdsen mérsékld-
dott, mig a vallalkozdi szektor nettd torleszt6bdl nettd forrdsbevondvd vlt. A fo-
lyamatot egyrészt a hitelintézeteknek az elsd félévben megnyilvanuld forint mel-
letti spekuldcidja, mdsrészt a véllalkozdi szektornak az év mindkét felében érvé-

? Lényegében e tranzakci6 pénziigyi teljesitésének id6zitése miatt 411t el6 az a helyzet, hogy az sszes rezi-
dens cég dltal végrehajtott kiilfoldi kozvetlen befektetés kétharmada az utolsé negyedévben jelent meg a
statisztikdban.
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VI-7. tablazat A netté nemzetkozi bekfetetési pozicio

Millidrd euré
1999. | 2000. | Vélto-
dec. | dec. | zds
Nettd adéssag pozicié (=1-2) -30,4|-31,2| -0,8
-nem adéssag (=1a.1+1b.1-2a.1-2b.1) -19,1-19,00 0,1
—adossag (=1a.2+1b.2+1¢c+1d-2a.2-2h.2-2c) -11,4)-12,2) -0,9
(1) Kiilfdlddel szembeni kdvetelések (=1a+..+1d) | 19,1] 23,0 3,8
(1a) Kozvetlen tokebefektetések kiilfoldon 16/ 22| 06
(1a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 1,4 19 0,6
(1a.2) Tulajdonosi hitelek 02/ 02 0,1
(1b) Portfoliobefektetések 12| 1,7/ 04
(1b.1) Részvény 01| 02| 02
(1b.2) Addssdg jelleg(i instrumentumok 12| 1,4/ 03
(1c) Egyéb kovetelések 56| 71| 15
(1d) Nemzetkozi tartalékok 10,8) 12,1 1,3
(2) Kiilfdlddel szembeni tartozasok (=2a+..+2¢) 49,6/ 54,2 4,6
(2a) Kozetlen befektetések Magyarorszagon 19,1| 21,3] 2,2
(2a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 16,2| 17,9 1,7
(2a.2) Tulajdonosi hitelek 29/ 34| 05
(2b) Portfoliobefektetések 16,9 16,2/ -0,8
(2b.1) Részvény 43| 3.2(-1,1
(2b.2) Addsség jelleg(i instrumentumok 12,6/ 13,0/ 0,3
(2c) Egyéb befektetések 13,5| 16,7| 3,2
KIEGESZITG ADATOK
(M) Kiilfdldiek altal tartott allampapirok 1,7 2,8 1,0
Brutto kiilfdldi adossag* (=2b.2+2¢-M) 24,4 26,9 25
Nettd kiilfoldi adéssag* (=2b.2+2c-M-1b.2-1¢c+1d)| 6,9 6,3| -0,6

*Kiilfoldiek altal tartott allampapirok és tulajdonosi hitelek nékiil.

nyesiil§ devizahitel-kereslete hatdrozta meg. Ez utdbbi az év els szakaszdban
még a kereskedelmi bankokon keresztiil valdsult meg: a belfoldi pénzintézetek
vontdk be a devizaforrdst, és azt hitelként folydsitotték a rezidens véllalkozdsok
részére, amelyek ezek jelentds részét kiilfoldi kereskedelmi bankokndl tartott
szdmldikon helyezték el megnévekedett kiilkereskedelmi igyleteik és tervezett
kiilfoldi kozvetlen befektetéseik finanszirozdsara. Amikor a jegybank az év koze-
pén akereskedelmi bankok nyitott devizapozicidjdnak boviilését tilzottnak tartva,
szankciokat helyezett kildtdsba, a hitelintézetek fokozatosan mérsékelték a kiilfol-
di forrdsbevondst. Ezzel egyidejileg azonban felerdsodott a vallalkozéi szektor
kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétele. Az év egészében e forgalmak egyenlegeként
1,2 millidrd eurd kiilfoldi forrdsbevondsra keriilt sor. Ez volumenében csaknem
megegyezett a teljes nettd addssdgjellegd finanszirozdssal, ugyanis a kozvetlen
befektetésekhez tartozd tulajdonosi hitelek korében bekdvetkezett kozel 400 mil-
li6 eurd bedramlds nagyjabol kiegyenlitette az MNB és a kormnyzat médr emlitett
nettd torlesztésének mértéket.

3. A nemzetkozi befektetési pozicid (IIP)

A gazdasdg kiilfolddel szembeni kovetelései és tartozdsai nem addssdg és

addssdg jellegd instrumentumokban testesiilnek meg. A kiilfolddel szem-
beni valamennyi instrumentumban egy iddpontban fenndllg poziciok dsszege az
adott gazdasdg nettd nemzetkozi befektetési pozicidja, melynek jelentdségét az
adja, hogy vltozdsdnak a tranzakcidkhoz kothetd része megegyezik a folyé fizeté-
si mérleg és a viszonzatlan tokedtutaldsok (a tSkemérleg) egyenlegével.

A magyar gazdasdg nettd nemzetkozi befektetési pozicidja 2000 végén
31,2 millidrd eur6 nettd kiilfcldi tartozast mutatott, ami a GDP 63%-anak felelt
meg, az 1999. év végi 30,4 millidrd eurd tartozds GDP ardnyos 67,3%-dval szem-
ben. A nett kiilfoldi tartozdsbol 19 millidrd eurd nem addssdg instrumentumban,
12,2 millidrd pedig addssdgban testesiilt meg (ldsd VI-7. tdbldzat).

A kiilfolddel szembeni nem-addssagban megtestesiild nettd befektetési pozi-
cid az év folyamdn alig mddosult, bdr egyes elemeiben jelentds valtozdsok tortén-
tek. A rezidens vallalkozdsok kiilfoldi kozvetlen részvénybefektetései jelentGsen
ndttek 2000 folyamdn. Az eurdban kifejezett dllomédnyt az év elsd iddszakdban a
keresztrfolyam-véltozdsok ndvelték, mig az év vége felé a jelentdsen megnd-
vekedett allomdnyra csokkentden hatottak. fgy az év egészében a keresztir-
folyamhatds csaknem semleges volt. Ez magyardzza azt, hogy az dllomény nove-
kedése a finanszirozdsi résznél emlitett 600 millig eurdval megegyezd nagysdgi
volt.

A rezidensek portfolié-részvénybefektetéseinek dllomdnya az év folyamdn
szinte meghdromszorozddott, miutdn a javuld befektetési lehetdségek, tovdbbd a
budapesti tozsde gyengélkedésére vélaszul mind tobb rezidens befektetd fordult
kiilfoldi részvények felé. A kiilfoldiek magyarorszdgi kozvetlen tékebefektetések
formdjdban birtokolt részvényéllomédnya ugyancsak jelentdsen ndtt: a 2000.végi
17,9 millidrd euré a GDP 36,2%-4t érte el. A portfélidbefektetésként kiilfoldiek
kezében 1év8 magyar részvények dllomdnya azonban nagy mértékben (4,3 milli-
ardrol 3,2 millidrd eurdra) csokkent, amit mintegy felerészben a kiilfoldiek nettd
részvényeladdsa (vO. a finanszirozdsndl frottakkal) magyardz, illetve a magyar
részvényekre t6bbé-kevésbé folyamatosan jellemzd drfolyamesés. A nem adds-
sdgban megtestesiild egyiittes kiilfoldi tartozds 2000 végére eurdban kifejezve va-
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7

lamivel kevésbé nétt 1999 végéhez képest, mint a nem addssdgban fenndlld kiil-
foldi kovetelések allomdnya. Ez eredményezte a nem addssdgban megtestesild
nettd nemzetkozi befektetési pozicid enyhe javuldsat.

Az addssdgban megtestesiild killfolddel szembeni nettd pozicid viszont a nettd
killfoldi tartozdsdllomény novekedése miatt mddosult. A pozicid véltozdsa
1999-hez hasonldan 2000-ben is a kovetelések és a tartozdsok egyardnt magas no-
vekedése mellett valosult meg. A kiilfolddel szembeni addssdgjellegli kovetelések
kozott jelentds volt az egyéb kovetelések ndvekedése, ami a véllalkozdi szektor
magyar hitelintézeti rendszeren kiviil elhelyezett rovid lejdratii betéteinek noveke-
désébdl, illetve éven tdli lejdratd, a kiilkereskedelmi tigyleteket finanszirozd kove-
teléseinek novekedésébdl dllt. A portfoliokovetelések szerényebb novekedése
mogott az dllt, hogy az év kdzben magas, nem realizdlt nyereséget mutatd derivativ
pozicidk egy részének piaci értéke év végére csokkent, illetve a pozicik egy jo ré-
sze zdrdsra keriilt. A rezidens vdllalkozdsok 4ltal kiilfoldre nydjtott tulajdonosi hi-
telek év kozben Iényegében stagndltak, allomanyuk véltozdsa inkdbb egyéb allo-
mdnyvéltozdsokhoz és nem tranzakcidkhoz kotddott. Egészében a kiilfolddel
szembeni addssagtipusi kovetelések 3,1 millidrd eurdval ndttek.

Tartozésoldalon a finanszirozdsndl mdr emlitetteknek megfelelden a hitelinté-
zeti és a villalkozoi szektor tigyletei, tovabbd a Magyar Nemzeti Bank rovid for-
résbevondsa eredményezte az egyéb tartozdsok 3,2 millidrd eurd novekedését, bir
ebben mdr jelentdsebb keresztdrfolyam-hatds is szerepet jtszott. A portfolio-
tartozdsok csak a kiilfoldiek 4ltal tartott Allampapirok dllomdnyanak gyarapoddsa
miatt novekedtek, a viszonylag alacsony szuverén hitelfelvétel miatt a devizdban
denomindlt Allomany még csokkent is. A tulajdonosi hitelek dllomanya az év fo-
lyamén 0,5 millidrd euréval, a GDP csaknem 7%-éra ndtt, igy a Magyarorszagon
részvényben és tulajdonosi részesedésben megtestesiilt kiilfoldi kozvetlen befek-
tetések dllomdnydval egyiitt mar a GDP 43%-4t érte el.

A jegybank rendszeres publikdcidiban a kiilfoldi addssdg nem tartalmazza sem
akozvetlen befektetések korébe tartozd tulajdonosi hiteleket, sem a kiilfoldiek &l-
tal tartott forintban denomindlt kormanyzati értékpapirokat, tekintettel arra, hogy
ezeket jellemzden mds megfontoldsok mozgatjak, mint az egyéb, a kiils eladdso-
dottsdg megitélését inkdbb befolydsold addssdgelemeket. Mivel a kiilfolddel
szembeni koveteléseken beliil a tulajdonosi hitelek, illetve a forintkovetelések si-
lya jelentéktelen, a kiilfoldi tartozdsokon beliil azonban magas, igy 2000-ben
- 1999-hez hasonldan - ismét egyszerre jelentkezett a nettd kiilfoldi devizaadds-
sdg csokkenése és a bruttd kiilfoldi devizaaddssdg szdmottevd novekedése. A nettd
kiilfoldi devizaaddssdg az egy évvel kordbbi 6,9 millidrdrél 2000 végére 6,3 milli-
drd eurdra csokkent, (ebbdl a keresztdrfolyam-hatds —130 millié eurd) a bruttd
azonban 24,4 millidrdrél 26,9 millidrd eurdra ndtt (itt az drfolyamvaltozds
480 milli6 eurdt jelentett). A kiilfoldi addssdg szektordlis megoszldsabol (ldsd
VI-8. tabldzat) 1thatd, hogy az MNB és a korményzat 2000 végére mdr nettd hite-
lez6i pozicidba keriilt a kiilfolddel szemben, ami a devizaaddssdg egy részének fo-
rintban torténd megljitasdt célul kitiz6 addssdgmenedzselési stratégia sikerét is
jelzi.

A bruttd kiilfoldi addssdg a magdnszektor esetében 2000 végére 23,7%-kal
ndtt, mig az MNB és a korményzat brutt killfoldi adéssdga még csokkent is. fgy a
bruttd kiilfoldi adssdg mér mintegy fele-fele ardnyban oszlott meg az MNB és a
kormdnyzat dltal alkotott kzdsségi szektor, illetve a magdnszektor kozott. A nettd
kiilfoldi addssdgon belill pedig, amint fentebb frtuk, az MNB és a kormdnyzat

VI-8. tablazat A kiilfoldi adossag* fo nemzetgazdasagi szektorok szerint

1999. dec. 2000. dec. Valtozas

(1) Brutto kiils6 addssag

(=1a+1h) 24,4/ 100,0 | 26,9(100,0 2,5 10,1
(1a) MNB és kormanyzat | 13,4 | 549| 133| 493| -02| -11
-MNB 9,8 399 92| 341, -06| -59
—Korményzat 37| 150 41| 152 04| 11,7
(1b) Magénszektor 11,0 451| 13,6| 507 26| 237
— Hitelintézetek 55| 226 6,1 228 06| 11,0
— Vallalati szektor 55| 22,5 75| 279 2,0 364
(2) Nettd kiils6 adéssag

(=2a+2h) 6,9 | 100,0 6,3 (1000 -0,6 -89
(2a) MNB és kormanyzat 13 193] -02| -30| -15[-1143
—MNB 19| -268| -39 -61,2| —2,0| 1084
— Korméanyzat 32| 46,1 3,7| 582 05| 151
(2b) Magénszektor 56| 80,7 6,5 | 103,0 09| 164
— Hitelintézetek 20| 284 31| 488 11| 56,7
- Vallalati szektor 36| 52,3 34| 542| -02| -55

* Kiilféldiek altal tartott llampapirok és tulajdonosi hitelek nélkiil.

2000 « EVES JELENTES



VI. Kiils6 egyensuly

VI-9. tdblazat Addssagteher és adéssagszolgalati mutatok*
D/O

1997 | 1998 | 1999 | 2000
Brutt6 kiils6 addssag/GDP 496 | 481 | 53,7 | 542
Nett kiils6 ad6ssdg/GDP 21,8 | 188 | 150 | 12,7
Folyd fizetési mérleg/GDP 2,1 -48 | 43 | 33
Brutt kiils6 ad6ssag/XGS 89,3 | 848 | 945 | 782
Nettd kiils6 ad6ssag/XGS 393 | 332 | 263 | 184
Brutté kamatafizetés/XGS 8,9 74 53 5,1
Nett6 kamatafizetés/XGS 3,8 &85 2,7 2,4
TDS-1/GDP 172 | 115 | 107 | 114
TDS-2/GDP 14,4 9.3 9,2 9,5
TDS-1/XGS 311 | 204 | 189 | 164
TDS-2/XGS 259 | 165 | 163 | 13,7
Tartalékalapi mutatok
Importfedezeti rata (hdnapban) 4.8 47 58 48
Devizatartalékok/M2 432 | 445 | 522 | 53,6
Devizatartalékok/bruttd révid kiilfldi
addssagallomany 217,1 | 247,3 | 255,6 | 206,8

* Csaka kiilfoldiek allampapir-allomanyai és tulajdonosi hitelek nélkiili kiilfoldi ad6ssagra
vonatkozoan.

XGS: aru- és szolgaltatasexport

TDS-1: kozép és hossz( lejaratu tartozdsok torlesztése bruttd kamatfizetésekkel elétor-
lesztések nélkil

TDS-2: kozép és hosszU lejaratd tartozdsok torlesztése nettd kamatfizetésekkel el6torlesz-
tések nélkil

VI-7. abra Fobb adéssagteher és adossagszolgalati mutatok
alakulasa

(1) és (2) szazalék (3) és (4) szézalék
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egyiittesen mdr hitelez6i pozicidban all a kiilfolddel szemben, [ényegében tehét a
teljes nettd kiilfoldi devizaaddssdg a magdnszektort terhelte.

Nemzetgazdasagi szinten némileg ndtt a rovid lejaratd kiilfoldi addssdg ard-
nya: év végére a bruttd kiilfoldi addssdg 22%-t tette ki. Ezek zome a hitelintézete-
ket terhelte, noha a 2000. évi novekedést a jegybank és a vallalkozéi szektor rovid-
lejdratd kills§ forrdsbevondsa eredményezte. A jegybanki bevonds nem hordoz
magédban kockdzatot, a vdllalkozdi pedig csak abban az esetben, ha a rovid lejdratd
kiils§ forrdsok lassan vagy bizonytalanul megtériild fejlesztésekre forditodndnak.
Mivel azonban a vallalkozdi szektor kiilkereskedelmi ligyleteinek megnovekedett
volumenéhez igazitotta devizahitel-keresletét, s kiilfoldi bankokndl vezetett szam-
14in torténd elhelyezésekkel kiilfoldi koveteléseit a tartozdsokat meghaladd mér-
tékben novelte, igy rovid lejdrati addssagdnak novekedése egyeldre még nem je-
lent kiilondsebb kockdzatot.

Akiilfoldi koveteléseken beliil a nemzetkozi tartalékok magas stilya miatt a ro-
vidlejdratdak (85,1%-kal) domindltak, bdr ezek részardnya enyhén csokkent, féleg
azdltal, hogy a véllalkozdi szektor hosszabb lejaratd koveteléseket is kialakitott
kiilfolddel szembeni mifveleteiben. Osszességében a lejdrati struktira tovbbra is
fesziiltségektl mentes maradt, egyik szektor lejdrati szerkezetbdl szdrmazd koc-
kézati kitettsége sem mindsiil jelentdsnek.

A kiilfoldi addssdgteher és addssdgszolgdlat mutatdinak alakuldsa (ldsd VI-9.
tdbldzat) a bruttd addssdg novekedésétdl eltekintve javuld folyamatokat tiikrdz.
A nettd kills§ addssdg GDP-hez viszonyitott ardnya 12,7%-ra mérséklddott, a
bruttd és a nettd kiilfoldi addssdg esetében az dru- és szolgdltatdsexporthoz ardnyo-
sitott mutaték kedvezden alakultak az dru- és szolgdltatdsforgalombdl szdrmazd
bevételek kiugroan magas éves novekedése miatt (Idsd VI-7. dbra). A nemzetkozi
tartalékok druimport-fedezete az 1999. év végi 5,8-r6l ugyan 4,9 hénapra csok-

kent, nemzetkdzi dsszehasonlitdsban azonban ez is biztonsdgos szintnek szamit.

7 7

AKkiilsé sebezhetdség szempontjdbdl az importfedezeti hdnyadndl jelentdsebb
mutatd a nemzetkozi tartalékoknak az M2 pénzaggregdtumhoz, illetve a bruttd ro-
vid lejdratd kiilfoldi addssagdllomdnyhoz viszonyitott nagysdga. El6bbi azt mutat-
ja, hogy az orszdgbdl potencidlisan gyorsan kivonhatd likviditds mekkora hdnya-
ddra nytjt fedezetet a devizatartalék, utobbi mdr egyértelmdien a tartalékok egy fel-
tételezett krizishelyzettel szembeni elégségességét mutatja. Ezen mutatoknak az a
hétranya, hogy még hiivelykujj-szabaly jelleggel sincs olyan elméleti érték, amely
irdnyaddként szolgdlhatna abban a tekintetben, hogy a mutatok aktudlis értéke
mennyire megfeleld. Szélesebb nemzetkdzi mintdt véve alapul, annyi azért el-
mondhatd, hogy mind a devizatartalékok/M2 mutatd 53,6%-os, mind a devizatar-
talékok/bruttd rovid killfoldi adossdg 206,8%-os értéke magasabb anndl, mint
amit a legdltaldnosabban haszndlt kompozit sebezhetségi indexek mér kritikus-
nak ftélnének meg.

Az utébbi években dinamikéjuk rdaddsul javuldst titkrozott, kivéve a 2000. év
a devizatartalékok/bruttd rovid kiilfoldi addssdg hdnyados esetében. Ez utébbival
kapcsolatban azonban mdr fentebb is frtuk, hogy a rovid addssdg novekedése elss-
sorban a véllalkozi szektor kiilkereskedelmi forgalmdnak intenzifikdlodsa révén
keletkezett finanszirozd tartozdsok megndvekedésének az eredménye, nem pedig
arr6l van sz6, hogy lassan vagy bizonytalanul megtériild ingatlan- vagy egyéb inf-
rastrukturdlis beruhdzdsok lennének rovid lejératd kiilfoldi forrdsokkal finanszi-
rozva. Igy, bér a mutatd 255,6%-161 206,8%-ra tirténd csokkenése jelent6snek
mondhatd, a mogottes fejlemények ismeretében a helyzet nem utal a sebezhetdség
szémottevd ndvekedésére.
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4. A devizatartalékok nagysaganak alakuldsa

A devizatartalékok nagysdga a 2000. év sordn Gsszességében kiegyensi-

lyozottan alakult, az el6zd évi 8-10,5 millidrd eurdhoz képest a 2000. év
sordn 10-12,3 millidrd eurd kozott mozgott, és december végén e sdv kozepe fe-
lett, 11,86 millidrd eurén allt (Idsd VI-8. dbra). A tartalékok stabil szintje is kifeje-
7i, hogy az orszagot semmilyen jelentds hatds, sokk nem érte, mértéke mindvégig
a kivanatos sdvon beliil maradt.

A tartalék nagysdgdnak alakuldsat 2000-ben a kdvetkezd tdkemozgdsok hatd-
roztdk meg. Az dllomdnyt novelte a devizapiaci intervencid, ami december végéig
2487 millid eurdt tett ki, az dllam 640 milli6 eurds hitelfelvétele, valamint az adds-
sdgkezeléshez (dllam és MNB) f{iz6dd derivativ iizletek (swapok) mark-to-market
kiértékelésébdl az MNB-nél betétként elhelyezett 700 millid eurd is. A tartalékok
csokkenését leginkdbb az dllam és az MNB egyiittesen kozel 2 millidrd eurds ko-
z8ép- és hosszillejdratd hiteltdrlesztése idézte el6. Az eurdban kifejezett tartalékot
mintegy 170 millié euréval novelte a kozos eurdpai deviza dolldrral szembeni
gyengiilése.

A tartalék belsd szerkezete alapjdn az lathatd, hogy a nettd tartalék az év eleji
5,3 millidrd eurdrdl 6,76 millidrd eurdra nétt, alapvetden a sajdt addssag torlesztés
¢s a devizapiaci vasdrldsok egyenlegeként. A tartalékokat finanszirozd rovidlejd-
ratdi hitelek (gyakorlatilag a hazai kereskedelmi bankoktdl bevont devizabetétek)
ardnyakedvezden alakult, a teljes tartalék minddssze 5-7%-4t tette ki, s az év sordn
gyakorlatilag nem véltozott.

5. Az dllam kolcsonfelvételi politikdja

Az1999. évvel Gsszehasonlitva, amikor is a nemzetkozi kitvény- és hitel-

piacokrdl dsszesen 2,4 millidrd eurd nagysagd forrdsbevondsra keriilt sor,
az 4llam ilyen irdnyd tevékenysége 2000-ben joval szerényebb, minddssze
600 millid eurd dsszeg( volt.

A 2000. év sordn lejdré devizaaddssdg mintegy1,94 millidrd eurdt tett ki,
melynek jelentds részét, 630-700 millid eurd dsszeget azonban mér 1999 végén
eléfinanszirozta az Allamad(’)sség Kezeld Kozpont. A fennmaradd, mintegy 1,3
millidrd eurds rész refinanszirozdsa a kordbbi évekhez képest joval kisebb meguji-
tdsi kockézatot jelentett, mikdzben az orszdg kedvezé makrogazdasdgi mutatoi, s
ennek kovetkeztében folyamatosan javul hitelbesoroldsa egyre alacsonyabb koc-
kdzati prémiumot eredményezett.

Magyarorszdg hitelmindsitését 2000-ben valamennyi nagy, nemzetkdzileg is
elismert mindsitd intézet az ,,A” kategOridra javitotta: a Moody’s és Fitch[BCA no-
vemberben, mig a Standard & Poor’s decemberben adta meg az A3, illetve ennek
megfelel§ A- (minusz) mindsitést. A térség konvergenciaorszdgai kozott ennek
alapjdn Magyarorszdg jelenleg Szlovénia utdn a mésodik legmagasabb hitelbeso-
roldssal rendelkezik.

A mérsékelt finanszirozdsi igény, valamint az év sordn tapasztalt tSkebedram-
14s nem tett sziikségessé jelentdsebb volument kibocsdtdst. Emiatt az eredetileg
tervezett, nagy Osszeg(, ,.benchmark” jellegd kotvénykibocsdtds helyett a szuve-
rén kibocs4td alacsonyabb dsszegd, de jelentSsen javuld drazdssal megvaldsithatd
kiilfoldi forrdsbevonds mellett dontdtt. Az elmdlt évben két tranzakcidra keriilt
sor: janudrban 200 milli6 eurd, oktdberben pedig 400 millid eurd dsszegben.

VI-8. dbra A devizatartalékok alakulasa
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Mindkét tigylet az 1999 oktdberében kibocsdtott, eredetileg 400 millid eurd dssze-
gli, véltozd kamatozdsii kotvény (FRN) djranyitdsdt jelentette. A kdtvénypiaco-
kon igen elterjedt kdtvényemelési gyakorlat révén elért, sszesen 1 millidrd eurds
volumen jelentdsen javitotta a kitvény likviditdsdt, masodpiaci kereskedését. Az
allam dltal fizetett Euribor feletti 41, illetve 22 bézispontos kamatfeldr pedig mind
ahasonld mindsitési addsok, mind pedig az &llam kordbbi kibocsdtdsainak drazd-
sdhoz viszonyitva rendkiviil kedvezé volt. Az Gjranyitds mindkét esetben az ere-
deti foszervezdk (Bayerische Landesbank Girozentrale, Miinchen, és Chase Man-
hattan International Ltd., London) kozremtkodésével tortént.

88

MAGYAR NEMZETI BANK



V. Kindlati tényezok

1. Munkaerd-piaci folyamatok

A 2000. év munkapiaci folyamatai koziil a ,,mennyiségi” jellegliek a ko-

rébbi tendencidk egyértelmiivé vdldsardl tandskodtak. Folytatddott a ver-
senyszféra dltal felhaszndlt munka mennyiségének bdviilése, mikozben a rendel-
kezésre 4116 munkaerd-tartalékok nem bdviiltek, igy egyre tobb jel utalt szdk ke-
resztmetszetek keletkezésére. Munkaerd-keresletiik kinlati korldtokba itkdzésé-
re a véllalkozdsok a meglévé munkaerd intenzivebb kihaszndldsdval tudnak rea-
gdlni, igy az év nagy részében megfigyelhetd volt az dtlagosan ledolgozott heti
munkaidd hosszdnak emelkedése. Mindezen folyamatok dinamikdja a megel6zd
évhez képest Iényegesen lassult az 1999. évi kiugro ndvekedés utdn.

A nomindlis béralakulds mutatéi ugyanakkor a kordbbi tendencidktol némileg
eltérden alakultak 2000-ben. A bérinflicid titemének dltaldnos csokkenése ugyan
folytatédott, de dj fejleményként ennek hatterében alacsony kozosségi szektorbeli
és relative magas versenyszférabeli bérnovekedés allt. Az eldbbit a kormédny meg-
szoritd, az infldcids vdrakozdsok mérséklését célzd politikdja hatdrozta meg; az
utobbit pedig a piaci szerepldknek a vartndl magasabb, 2000. évi inflaciéhoz vald
nomindlis alkalmazkoddsa alakitotta.

1.1 A munkaerd-felhasznalds alakulasa

Monetdris politikai szempontbdl a felhaszndlt munkamennyiséget a foglalkozta-
tott 1étszdmmal, illetve a ledolgozott munkadrdk szdmdval mérhetjiik. Ez utdbbi
tekinthetd pontosabbnak, hiszen ez méri a termelés sordn ténylegesen felhasznalt
munka mennyiségét.

A KSH héztartasok lekérdezésére alapozott munkaerd-felmérése (MEF) dltal
jelzett foglalkoztatds bdviilése 2000-ben is erdteljes volt, ugyan az év eleji dtmene-
tinek tind lassulds miatt elmaradt az 1999-ben tapasztalt dinamikatdl (1,1% a ko-
rabbi 4%-kal szemben; ldsd V-1. dbra). Agazati szinten kiemelkedG volt egyes pia-
ci szolgdltatdsok: ingatlaniigyek és gazdasdgi szolgaltatdsok (11,4%), kereskede-
lem és javitds (4,5%) létszdmbdviilése. A megeldzd évinél lassabban, de lendiile-
tesen boviilt az épitdipar 1étszdma is (5,9%). A feldolgozdipari dgazatokra csak az
intézményi munkaigyi statisztikdbol rendelkeziink adatokkal. Ezek magasan 4t-
lag feletti — az 1999. évi magas iitemeknél is gyorsabb - 1étszdmndvekedést mutat-
tak a gépipar (9,6%), és fémalapanyag-gydrtds, — feldolgozds dgazatokban (5%),
killondsen a fizikai munkaerd esetében.

Akozosségi szektor [étszdmalakuldsdtis az intézményi statisztika alapjdn tud-
juk megitélni. Ezen adatok szerint 2000-ben a versenyszféra 1,4%-os boviilésével
pérhuzamosan 1%-kal csokkent a koltségvetési szektor 1étszdma. Az dllam vissza-

IV-1.dbra A foglalkoztatés szintjének és negyedéves
nivekedésének alakuldasa
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hizdddsa elsdsorban a szellemi munkaerd tekintetében — az 4llami szektorban
dolgozik majdnem minden masodik alkalmazott! — szabadithatna fel munka-
erd-tartalékot a piaci szolgdltatdsok munkaerd-kereslete szdmdra. E téren azonban
nem kovetkezett be elmozdulds: 2000-ben sem csokkent a koltségvetési kor szel-
lemi alkalmazottainak 1étszama; a 1étszdmleépités jellemzden a fizikai munkaerdt
érintette.

A ténylegesen ledolgozott heti munkaidd a munkaerd-felhaszndlds pontosabb
becslését adja. Az intézményi munkaiigyi statisztikdbol szarmazo munkadraada-
tok szerint a versenyszféra egészében 2000-ben 0,7%-kal (az agrdrszektor nélkiil
1,7%-kal) ndtt a felhaszndlt munka mennyisége, ezen beliil a feldolgozdiparban
2,4%-kal, a kereskedelem-javitds szektorban 3,5%-kal és az egyéb szolgdltatdsok-
ndl 1%-kal. A szolgdltatdsokon beliil a magas létszimndvekedésiik kapesdn mér
kiemelt dgazatok mutattak kiugrd indexeket.

A munkaerd-felmérések szerint tehdt 2000-ben folytatddott a gazdasdg exten-
ziv, a munkaerd-felhaszndlds emelkedésére - is — épiild novekedése.

” 2

1.2 A munkaerd-tartalékok szintje és a sziik keresztmetszetek lehetdsége

A versenyszféra szdméra a munkanélkiiliek és az inaktivak bizonyos csoportja, il-
letve egyes dgazatok szdmdra a jelenleg az dllami szektorban foglalkoztatottak je-
lentenek munkaerd-tartalékot. A hazai gazdasdgi novekedés természete miatt ef-
fektivtartalékot a magasabb iskolai végzettség(, szakképzett és/vagy rovidebb ide-
je dlldstalan csoportok képeznek. A gazdasdgi novekedés a kilencvenes évek végé-
re azonban mér felszivta az munkanélkiiliek és inaktivak konnyebben foglalkoz-
tathatd csoportjait, ami sziikségessé teszi a szdk keresztmetszetek lehetGségének
vizsgdlatdt. Ezt egyfeldl a rendelkezésre &ll6 munkaerd-tartalékok szintjének fel-
mérésével, mésfeldl a munkaerd-kihasznlds intenzitdsdnak vizsgdlatdval végez-
hetjiik el.

Kiinduldsi alapnak a munkapiaci kindlat demografiai alapjdul szolgdld, nem-
zetkozi sztenderdek szerint definidlt 15-74 éves népességet tekintjik. Ennek
szintje a kilencvenes évek kozepe 6ta folyamatosan csokken. A szoban forgd né-
pességbdl a munkapiacon foglalkoztatott vagy munkanélkiili statuszban jelen 1¢é-
vok ardnyat kifejez6 aktivitdsi (vagy részvételi, participacios) rita értéke folyama-
tosan emelkedett, év végére az 53,8%-ot (éves dtlagban az 53,5%-ot) elérve, az
utoljdra 1994-ben mért értckeket kozelitette. Ugyan ez még mindig elmarad a fej-
lett eurdpai orszdgokban szokdsos ardnytdl, ez nem jelenti azt, hogy az aktivitdsi
rita szerinti 46,2% (100 - 53,8%) lenne a rendelkezésre allo munkaerd-tartalék
szintje.

A legtdgabb értelmezés szerint a munkaerd-tartalékot a 15-74 éves korti né-
pességbdl a nem foglalkoztatottak, azaz munkanélkiiliek és az inaktivak dllomé-
nya képezi. A foglalkoztatottak ardnydt kifejezd foglalkoztatdsi réta értéke 1996
— ILO munkanélkaliségi réta s Otafolyamatosan emelkedve 2000 végére elérte az 50,4%-ot, igy az év 4tlagdban

0,7 szdzalékponttal meghaladta az 1999. évi értéket. Ezen értelmezés szerint
s 49,6%lenne amunkaerd-tartalék ardnya. Ez azonban feliilbecsiili a valdban effek-
tiv munkaerd-tartalékot, hiszen a nemzetkozi tapasztalatok és az inaktivak munka-
7 piaci jellemzdi alapjan az inaktivak dllomanya nem tekinthetd effektiv munkaerd-
tartaléknak.
B g A munkapiaci kapacitds-kihaszndlatlansdg egy szifkebb mutatja a munkanél-
‘ ‘ : ‘ ‘ : E E killiek dllomdnyan alapul. A MEF szerinti munkanélkiiliségi rata 2000 sordn fo-
2000 lyamatosan siillyedve az év végére 6,3%-ra (az év dtlagdban 6,4%-ra) csokkent

V-2.abra Munkanélkiiliségi rata
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(ldsd V-2. dbra). Eszerint 2000 végére mdr 93,7%-ra emelkedett a munkaerdforrds
kihasznéltsdga. Ez is tdlbecsiili azonban a rendelkezésre all6 kihasznalatlan erd-
forrds nagysdgat, mivel a jelenlegi munkanélkiili Allomdny iskoldzottsagi/képzett-
ségi, demogrdfiai stb. jellemzdi, illetve a Magyarorszdgra jellemzd alacsony fold-
rajzi mobilitds miatt nem tekinthetd teljes egészében az effektiv munkaerd-tarta-
1ék részének. Ennek jele, hogy Magyarorszdgon a munkapiac meglehetSsen stati-
kus, akiilonboz6 stétuszok kozti dramldsok intenzitsa alacsony, azaz az egyének
wberagadnak” adott stituszukba. Az effektiv munkaerd-tartalék szintjének az

egyes munkanélkiili csoportok eltérd jellemzdit figyelembe vevd becslését a Ke-
retes frds V-1 mutatja be .

Keretes irds V/-1. Az effektiv munkaerd-tartalékok becslése

Eddig csak a nemzetkdzi tapasztalatok és a kdzgazdasagi logika alapjan tudtuk megitélni, hogy az allastalanok mely cso-
portjai tartozhatnak az effektiv munkaerd-tartalékba. igy azt mondtuk, hogy az inaktivak 4ltalaban, illetve a munkanélkiiliek
kozill a relative iskolazatlan, szakképzetlen és/vagy hosszabb ideje alldstalan csoportok nem tartoznak ide. A BKAE Emberi
eréforrasok tanszéke felmérése alapjan azonban lehetdségiink nyilik az egyes allastalan csoportok munkakinalata ,.eréssé-
gének” szamszerii meghatarozasara is. A kutatasi eredmények megerdsitik korabbi sejtésiinket: a relative kedvez6tlen jel-
lemzdéket mutato csoportok dlldshoz jutdsi valdszindisége is alacsonyabb az atlagnal. Az V/-3. dbrarelativ valosziniiségeket
mutatja 1998-2000. évekre, melyekkel az egyes csoportok [étszamat silyozva kapjuk az effektiv munkaer6-tartalék vagy
munkanélkiiliségi rata egy szamszer(i becslését is (ldsd /-4. dbra). Szamitasaink szerint 2000 végére az effektiv munkanél-
killiség aranya a hagyomanyos munkanélkiiliségi ratanal alacsonyabb szintre siillyedt. Ez alatdmasztja, hogy a verseny-

szféra munkaer6-kereslete sziik keresztmetszetek veszélyét idézheti eld.

I/-3.dbra Relativ allashoz jutasi valdsziniiségek
a munkanélkiiliek egyes csoportjaiban

I/-4. dbra Effektiv és eredeti munkanélkiiliségi ratak
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Az effektiv munkaerd-tartalékok alacsony szintre siillyedéséhez, a munka- 5. 4bra Heti munkaérak szamanak alakuldsa
er6-kereslet kindlati korldtokba iitkozéséhez a vallalkozdsok a mdr alkalmazott ~ a feldolgozdiparban (6ra/hét)
munkaerd intenzivebb kihaszndldsdval alkalmazkodhatnak. Ez az dtlagosan ledol- ~ ~ Orahét Oraet
gozott heti munkaid6 emelkedésében jelenik meg. A munkadrdk alakuldsdrol
P e . 385 /\/\_\/‘/_ 38,5
megfelel§ iddsorral csak a feldolgozdipari fizikai munkaerd esetében rendelke- ]
. . . . , , , . A —— Elelmiszer = Textil, fa, papir
ziink. Adataink szerint e krben 1993 ota lényegesen, dtlagosan kozel heti 2 6raval ~ *8 |—Vegyipar  —— Femfeldolgozds %0
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emelkedett a heti munkaidd hossza. A 2000-ben mért atlagosan heti 37,5 6ra (ldsd 375 37,5
V-5. dbra) nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is magasnak tekinthetd: arégidbancsak s7.0 v\/\/\/ 370
a kozismerten hosszd munkaid6vel mikodd cseh ipar eldzi meg Magyarorszdgot 365 365
(ldsd Keretes irds V-2.). %60 %0
A piaci szolgdltatdsok esetében 1998-t6l vannak adataink, melyek értelmezé- a5 — oo oo 55
sét azonban a munkanapszam ingadozdsa megneheziti. Szdmitdsaink szerint e 2 % 2 2 % c 2 22 =222 = 2
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Keretes irds V/-2. A hazai feldolgozoipari 6raszamok
nemzetkozi dsszehasonlitashan

Aledolgozott munkadrak szamaa munkapiac fontos mutatdja, ami a kereslet/kinalat viszonyat foglalkoztatottak vagy mun-
kanélkiiliek szamanal érzékenyebben jelzi. Ennek hatterében az dll, hogy a vallalkozok a konjunktira varhatd alakulaséara
vonatkozé informéciokra el6szor ,,intenziv modon”, a munkadrak valtoztatasaval, nem pedig ,,extenziv médon”, alkalma-
zottaik 16tszaman keresztiil reagalnak. Ez kiiléndsen igaz az eurdpai munkapiaci szabalyozasi kdrnyezetben, ahol az elbo-
csatas koltségei jelent6sek lehetnek (ami el6retekintd vallalkozok esetében a felvétel koltségeiben is jelentkezik). A munka-
orak szamanak vdltozdsa ezért sok orszaghan a konjunktiraciklus egyik fontos elérejelzé mutatoja. A munkadrak szintje
(példaul heti atlagos 6raszam) pedig 6nmagaban is érdekes kapacitas-kihasznaltsagi mutato. Itt azonban problémat okoz a
teljes kapacitaskihasznaltsag szintjének meghatarozasa, hiszen sem a természetes heti 168 dra felsd hatdr, sem a ,,trvé-
nyi” 40 dra nem ad eligazitast.

K6zgazdasagi értelemben a teljes kapacitaskihasznaltsagot igy definidlhatjuk, mint az draszdmok azon szintje, ami f6-
|6tt mar emelkednek a redl(Gra)bérek, illetve gyorsul a bérinflacio. Tobb tényezd is hat erre: a termelés fdkeintenzitdsanak
fokozOdasa a redlbérek emelkedésén keresztiil, a jogi Szabdlyozds pedig a taloraztatas vagy a tobbmiiszakos termelés
dréagitasaval csokkentheti a munkadrdk szamdt (az elbocsatés
koltségeire vonatkozd szabalyozas inkabb az draszam ciklikus
mozgasainak er6sségét valtoztatja meg). Ezen tdlmend6en persze
az explicit munkaid6-maximalasra vagy a munka mas részleteire

V-6. dbra A fizikai munkaerd altal teljesitett heti 6raszam
osszehasonlitasa*

Ora/hét Mexiko Ora/hét

m Gsehorszg vonatkozd szocidlis és addiigyi szabalyozas, a vallalatok pia-
© s *  ci helyzete stb. is befolyésolja az raszamok ,egyensulyi” szint-

jét.
2 2 Az 6raszamok nemzetkdzi 6sszehasonlitasa segitségiinkre le-
het az egyensdlyi szint meghatarozasaban. Regiondlis 6sszeha-
38 % sonlitdshban a hazai feldolgozoipari 6raszamok ,k6zépmagasnak”
mondhatok: a kevésbé dinamikusan fejl6d6 orszagok, mint
34 s Oroszorszdg, Szlovékia vagy Horvatorszdg alacsonyabb, a nove-
kedésben élenjar6 —am a szerkezeti atalakulasban visszafogott —
30 s csehvagy szlovén gazdasag viszont magasabb draszamokkal jel-
e g Az Tl Mg M (et @00y lemezhetd. Eurdpai 0sszevetésben a legtobb fejlett gazdaség a

hazainal alacsonyabb (pl. Ausztria, Norvégia) vagy hasonld (Bel-
*dFeIdkolgoz(Jipar, 1997-98-as, a hazai foglalkoztatéasi szerkezettel silyozott gium Portugé"a Finnorszég) oraszamokkal dolgozik Globdlis
?—'oarlrgs:ILO. kitekintésben ugyanakkor tobb feltérekvd, gyorsan iparosodott
orszag (pl. Mexiko, Korea) joval magasabb draszamokkal jelle-
mezhetd. Agazati bontasban még kiemelendd, hogy leginkabb a

V-7. dbra Az dsszes alkalmazott altal teljesitett heti 6raszam gépipar braszamai maradnak el az eurépai orszagokétol (ldsd

dsszehasonlitasa* V-6., V-7. dbra).
Grathét i Ezek fényében megallapithatjuk, hogy a hazai 6raszdmok ma-
50 5 gasnak tekinthetk, hiszen kevés eurépai orszag jellemezhet6 a
h . magyarndl magasabb oraszamokkal. Ugyanakkor figyelembe kell
4 « venniink, hogy a nyugat-eur6pai orszagokban a munkaerdé-kolt-
42 2 ségek a magas t6keintenzitas, illetve a szabalyozas miatt maga-
;’g gg sak; igy ott a hazainal alacsonyabb az draszamok ,egyensulyi”
» Wu % szintje. A frissen iparosodott Mexiko vagy Korea esetében azon-
34 % ban épp forditott a helyzet. Igy a hazai feldolgozoipar teljes kapa-
- ¥ citaskihasznaltsaghoz tartozé 6raszamét valahova a nyugat-eu-
g HILE I | : , | 1L M ,;  ropaiés az Europan kiviili feltorekvo orszagok kozé lehet helyez-
e ni, (valésziniileg az el6bbihez kdzelebb). A kilencvenes évek vé-
Korea HMoxké  WSzovénia  mFinnorszig gére jelentdsen emelkedd hazai feldolgozdipari fizikai Graszamok

M Belgium Portugdlia M Ausztria Szlovékia G p @ z Z 5 )

Horvétorszdg M Oroszorszdg M Magyarorszag nemzetkozi 6sszevetésben tehdt magasnak tekinthetdk, de — a

technoldgia és az drak szintjét figyelembe véve — valosziniileg
* Feldolgozoipar, 1997-98-as, a hazai foglalkoztatasi szerkezettel silyozott me’g ,'gy is tobb. akdr 3-4 drdval alatta vannak az egyensz]/yi”

adatok. i
Forras:1LO szintnek.
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1.3 Bérinfldcio

A bérinfl4cid altalanos csokkenése 2000-ben folytatddott, a béremelkedés titeme

7

nemzetgazdasigi szinten a megeldzd évi 16,2%-r61 13,2%-ra mérséklgdott.
Ennek htterében azonban a kordbbiaktdl eltérd folyamatok dlltak. A megeldzd
¢vben tapasztaltakkal szemben 2000-ben a versenyszféra relative magas bérinfl4-
cidjahoz alacsony kozsségi szektorbeli bérindex térsult. A kormany bérpolitikdja
—azinflacids virakozdsok alacsony szinten tartdsat célzd politika részeként — az év
sordn nem alkalmazkodott a dezinfldcié megtorpandsahoz, ami 11,1%-os kozos-
ségi szektorbeli béremelkedésben tiikr6z8dott (Idsd V-1. tabldzat). A versenyszfé-
ra bérindexének alakuldsa a vértndl magasabb infliciéhoz vald alkalmazkodas je-
leit mutatta (ldsd V-8. dbra).

A 2000. év fontos fejleménye volt, hogy a piaci szolgdltatdsokon beliil elkiilo-
nitett, a kereskedelem-javitds dgazatok nélkiil definidlt egyéb piaci szolgdltatdsok
bérinflacidjanak hatdrozottan csokkend tendencidja folytatodott. Mig 1998-ban
e szektor bérinflcidja magas, 20% feletti indexeket mutatott, addig 1999-2000
folyamén bekovetkezett erdteljes csokkenés eredményeképpen 2000-re e szektor
bérinflicidja volt a legalacsonyabb. fgy, mig kordbban e szektor magas bérindexét
azitt jelentkezd szifk keresztmetszetekkel hoztuk sszefiiggésbe, addig a 2000. évi
folyamatok a kindlati korldtok olddddsdt jeleztek.

Ezzel szemben a feldolgozdipar bérinfldcidjanak csokkend tendencidja nem
folytatdott. A 13-14% koriili szinten mozgd 2000. évi bérindexek egyfeldl a
szektort jellemzG erdteljes termelékenységemelkedéssel, mdsfeldl az egyes
aldgazatokban - jellemzden a fizikai munkaerd esetében - kiilondsen lendiiletes
munkaerd-kereslet kindlati korldtokba iitkdzésével magyardzhatd. Ezt a bérszin-
tek vizsgdlata is aldtdmasztotta: mikozben a feldolgozdiparnak a versenyszféra
egészéhez vett relativ bérszintje a szellemi munkaerd esetében stagndlt, ugyan-
ezen mutatd a fizikaiakndl folyamatosan emelkedett. Ez valdszinleg a feldolgo-
z6ipari fizikai munka termelékenységének szolgaltatdsokéndl gyorsabb ndveke-
désével fiigg Ossze.

Erdekesen alakult a kereskedelem-javitds agazatok bérinflicicja: a kordbban
dtlag alatti bérindex 2000 kozepén messze a tobbi dgazat mutatdja folé emelkedett,
negyedév/eldzd negyedév alapon a 16%-os (évesitett) értékeket kozelitve. Ugyan-
akkor a kereskedelem-javitds dgazat bérinflcidja lefelé korrigdlddott, 2000. év
végén a tobbi szektoréhoz kozeledett. A folyamat értelmezésékor abbdl indulunk
ki, hogy az utdbbi idSben nagyaranyi szerkezeti dtalakulds és extenziv 1étszamno-
vekedés jellemezte ezt a szektort.” Ez utobbi felveti a sziik keresztmetszetek kérdé-
sét. A nagy lizletkdzpontok, illetve gyorsjavitd izletek mint,ij” technoldgia elter-
jedése ugyanakkor kérdésessé teszi a bérinflcid fogalmat is, hisz ilyenkor nehéz
ugyanazon munka drdban bekdvetkezd valtozdst megragadni. Ez magyardzhatja a
szektor ,furcsa” béralakulasat.

Az V-1. tdbldzat a versenyszféra esetében a rendszeres bérkifizetések alapjan
szdmolt bérinfldcids mutatdkat tartalmazza. Mivel a bérek mindig tartalmaznak
munkaiddtdl fiiggetleniil jard, ,havi fix” komponenseket, a bérinfldcids mutatok a
negyedik negyedévre jellemz6 mintegy 5-6%-os draszdmesés miatt felfelé torzi-

" MNB sajit bérinflacios mutatéja alapjin. Modszertanrdl 1d. a 2000. évi Jelentés az inflicid alakuldsdrdl
c. kiadvanyok IV. fejezetét.

? A gazdasdgi szervezetekrdl sz016 KSH statisztika kereskedelem-javitds dgazatra vonatkozo adatai szerint
2000-ben 49-cel tobb 50-249, és 2-vel tobb 250 {6 feletti 1étszamot foglalkoztatd véllalkozds mikodott,
mint egy évvel kordbban.

I/-8. dbra A versenyszféra bérindexének alakulasa
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V-1. tablazat A bérinflacio alakulasa*

%
2000
'11?99 v atl
atlaga evatla-
0 I Il 1 V. o

Feldolgozoipar 16,1 | 12,7 | 142 | 144 | 158 | 14,3

Kereskedelem 142 | 171 | 185 | 18,3 | 17,9 | 18,0

Egyéb piaci szolgaltatdsok 17,4 | 12,0 | 12,3 | 12,2 | 156 | 13,0

Versenyszféra 158 | 128 | 137 | 139 | 159 | 14,1

Kdzdsségi szektor 17,0 | 12,1 97| 11,2 | 11,5 | 11,1

Osszesen 16,2 | 12,6 | 12,5 | 13,1 | 14,5 | 13,2

* Versenyszféra adatai: 6raszdmhatastdl megtisztitott rendszeres bérkifizetések.
Kozszolgéltatasok: a 2000. jaliusi egészségiigyi, egyszeri bérjuttatdst nem tartalmazo ada-
tok.
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V. Kindlati tényezok

V-9. 4bra Atlagos kapacitaskihasznaltsag
afeldolgozéiparban*
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* Szezondlisan igazitott és simitott, az alapadatok forrasa Kopint-Datorg.
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tanak. Az eredménytil adédd magas 2000. végi értékeket tgy értelmezhetjiik,
hogy az 6raszdmok - és valésziniileg az elddllitott érték — csokkenéséhez képest
kevésbé mérséklddtek a bérindexek, ami egyenértéki a villalkozdsok fajlagos jo-
vedelmezdségének romldsdval. Amennyiben azonban ezt valéban az draszdmok
hirtelen esése véltottaki, ez a jelenség dtmenetinek tekinthetd, és 2001-ben folyta-
todhat a bérinflacid dltaldnos csokkenése.

A kozszolgdltatdsok esetében a tabldzatban taldlhatd mutatdk jol értelmezhe-
tok; azokat nem torzitja az draszamprobléma. E korben a nem rendszeres kifizeté-
sek instabil szezonalitdsa okoz problémdt: az év végi tobbletkifizetéseket (13. havi
fizetés) hol decemberben, hol a kivetkezd év elején fizetik ki. Mikdzben a szoké-
sos éves bérindexekbe ez zajt visz, nyilvdnvald, hogy eredményszemléletben nem
kizdrlag a kifizetés technikai idSpontja szdmit. Az egészségiigyi szektorban a
2000. jliusban tortént egyszeri bérjuttatds az egész évre megemelte a kozosségi
szektor bérindexét, noha a tobbletbérkifizetés alapbérbe be nem épiild mddon lett
kialakitva, ezért nem helyes bérinflacioként szimba venni. fgy a tibldzat a mind-
két hatdstd] megtisztitott kozosségi szektorbeli bérindexet tartalmazza. A 2000.
évi adatokbdl azt dllapithatjuk meg, hogy a kozosségi szektorban nem keriilt sor a
magasabb infldcié miatti kompenzdcid 4ltaldnos kifizetésére. Noha az intézmé-
nyek és a helyi dllami szervek sajit forrdsbol is megvaldsithatnak tobblet-
bérkifizetéseket, az adatok szerint ennek mértéke a szokdsost nem haladta meg.
Osszességében elmondhatd, hogy a kozosségi szektor relative alacsony 2000. évi
bérinflacidja a kormdny antiinflacids programja részeként értékelhetd, koltségve-
tési szempontokon til az inflacids vérakozdsok alacsony szinten tartdsét célozta.

2. Kapacitaskihaszndltsdg

A feldolgozéiparban a kapacitéskihaszndltsig” szintjének alakuldsa az

el6z6 évhez hasonldan 2000-ben is jol tiikrozte a gazdasdg feltételrend-
szerében bekovetkezett véltozdsokat és az azokhoz vald alkalmazkoddsi folyama-
tot. Az dtlagos kapacitdskihaszndltsdg 1999 mdsodik felében kezd6dott gyors ja-
vuldsa’ 2000 els6 felében is folytatodott, majd az év masodik felében kissé mér-
séklddott a kihaszndltsdg novekedésének iiteme. A kapacitdskihaszndltsdg alaku-
1454t befolydsolta egyrészt az, hogy az élénkiild konjunktira kedvezd hatdst gya-
korolt a termelésre (az év utolsd honapjaiban azonban kissé mérséklddott a terme-
1ési dinamika), mdstészt az, hogy 2000 folyamdn e szektorban az el§z6 évinél sok-
kal visszafogottabban bdviiltek a technikai kapacitdsok (ez titkrozddott a beruhd-
z4si mutatkban is). A folyamatos és gyors ndvekedésnek koszonhetSen 2000 vé-
gére a kapacitdskihaszndltsdg az elmdlt tiz év legmagasabb szintjét érte el a feldol-
gozéiparban (ldsd V-9. dbra).

A vérhatd rendelésekhez képest szlikos kapacitdst jelz6k ardnya a kapacitdski-
haszndltsdg szintjének novekedésével pdrhuzamosan 2000-ben folyamatosan
emelkedett, ami arra utal, hogy a konjunktdra élénkiilése a véllalkozdsok széles
korét érintette. A kapacitdsfelesleget jelz6k ardnya az els§ hdromnegyed évben
mérsékldott, majd a negyedik negyedévben kissé emelkedett, ami a vallalkoz-

3 A Kopint-Datorg Rt. negyedéves konjunktratesztjei alapjdn.

* 1998 kozepétdl 1999 kizepéig a feldolgozoiparban az tlagos kapacitdskihaszndltsdg erdsen visszaesett,
ami az orosz vdlsdg hatdsaival, a nyugat eurépai konjunktira lanyhuldsdval és a beruhdzdsi aktivitds gyen-
giilésével magyardzhato.
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sok valamelyest kedvezGtlenebbé vald értékesitési kildtdsaival hozhatd dsszefiig-
gésbe.

A feldolgozdipari termeldkapacitdsok (technikai és humdn kapacitdsok) ki-
hasznaltsdganak alakuldsdban hasonld tendencidkat mutat a legnagyobb feldolgo-
z6ipari vallalatokra vonatkoz6 empirikus kutatds is”: ¢ szerint a kapacitdskihasz-
ndltsdg alakuldsdra vonatkozd kérdésre adott ,javuld” és ,,roml6” vélaszok ard-
nyainak kiilonbségét mutatd pozitiv egyenleg 2000-ben megduplézddott 1999-hez
képest. Ugyanakkor az év végén kissé emelkedett azoknak a cégeknek az ardnya,
amelyek kapacitdstartalékkal szdmolnak a kozeljévdben.

3. Versenykeépesség

A versenyképesség szempontjabdl 2000 folyamén a redldrfolyamok ala-

kuldsa kevésbé bizonyult kedvezdnek, mint 1999-ben, az év Gsszességét
tekintve azonban kedvezétlen folyamatokrdl tovdbbra sem beszélhettiink, amit a
hazai exportdrok piaci részesedésének bdvillése is tikrozott. A feldolgozd-
iparidr-alapi mutaténdl erdsodott a redlfelértékelddés tendencidja, s a fajlagos
munkakoltségalapt mutatd leértékelddésének mértéke is alacsonyabbnak bizo-
nyult az el6z8 évinél (ldsd V-2. tabldzat). A fogyasztdidr-alapd mutat6 felértékeld-
dése tovabbrais 1% koriil alakult, amit szdmitdsaink szerint a szolgdltatd és azipa-
1i szektor kozotti termelékenységkiilonbség béven indokolt. Tovabbra is igaznak
bizonyult az a t6bb év tdvlatiban megfigyelhetd jelenség, hogy afogyasztdidr- ala-
pl felértékeldés a fajlagos munkakoltségalapd mutatd leértékelddésével jdrt
egyiitt. Ez azt mutatja, hogy a gazdasdgi novekedés a feldolgozdipar 4tlagosndl
magasabb termelékenységjavuldsa dltal domindlt, aminek koszonhetSen az
drkonvergencia a kiilkereskedelmi partnereinkhez képest tigy folytatddott, hogy a
koltségalapu versenyképesség javult.

A versenyképesség alakuldsdt a 2000. év folyamén meghatdrozd legfontosabb
tényezdk az aldbbiak voltak: (1) a forint rfolyama szdmottevden nem mozdult el
azerGsebb sdvszéltdl, (2) az eurd folyamatosan gyengiilt 1999-hez képest, (3) a fo-
gyasztdi inflécid csokkenése megtorpant az év mdsodik felében, (4) a feldolgozé-

P

ipari drndvekedés felgyorsult az el6z8 évhez képest, (5) a feldolgozdipari bérek di-

7”7

namikéja novekedett az el6z6 évhez képest.

I/-2. tablazat Kiilonféle realarfolyam-mutatok*
(eld6z6 év =100)

%

Kiilonféle arfolyammutatok
Redleffektiv arfolyamok
Nominal arfolyamok
deflator
hivatalos leértékelés nominaleffektiv index fogyasztoi ar feldolgozoipari &r feldolgozoipari &r (sziirt) fajlagos munkakoltség
1995 126,8 128,9 103,2 105,6 106,5 1231
1996 119,0 116,7 96,8 95,8 98,1 110,0
1997 1151 111,0 95,8 95,1 96,1 103,6
1998 112,2 113,0 100,5 103,8 103,5 103,9
1999 108,4 107,0 98,7 99,9 99,7 103,8
2000 105,1 105,6 99,0 94,8 97.4 100,5

* A100 feletti index reélleértékel6dést jeldl.

5 Alegnagyobb feldolgozoipari cégek helyzetérdl és kilatasairol készilg Tarki Konjunktira Tesztek.
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V-10. dbra A fogyasztoi arindexen alapulé realarfolyam
alakulasa
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V-11. dbra Az eredeti és az dsszetételhatastol megtisztitott

feldolgozadipariar-alapii realarfolyam alakulasa
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V-12. dbra A hozzaadott értékkel szamitott feldolgozdipari
fajlagos munkakdltségalapi realarfolyam alakulasa
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I/-3. tablazat A fajlagos munkakdltségalapi realarfolyam tényezdi (el6z6 év = 100)

A forint nomindleffektiv leértékelddése 2000-ben 5,6%, mig a hivatalos leérté-
kelési mérték éves atlagban 5,1% volt. Az, hogy nem volt szdmottevd eltérés a két
index kozott egyrészt a forint enyhe sdvon beliili mozgdsaval, illetve azzal a
ténnyel magyardzhatd, hogy az 199961 bevezetett 100%-ban eurdtartalmd kosér
igen kozel dll a kiilkereskedelem orszdgszerkezetéhez. Ez utdbbi kovetkeztében a
szdmottevd eurdgyengiilés ellenére a keresztarfolyamok csak enyhén hatottak a
nomindleffektiv index és a hivatalos leértékelési index eltérésére.

A fogyasztdidr-alapi redldrfolyam éven beliili felértékelddési dinamikdja
egyenletesen alakult (ldsd V-10. dbra), a mutatd komponenseit tekintve azonban
megéllapithatd, hogy mikozben az év folyamdn a hazai és a kiilfoldi infldcid diffe-
rencidja fokozatosan emelkedett, ezt a nomindleffektiv drfolyam gyorsuld
leértékelddése ellentételezte, ami a hivatalos leértékelési dinamika csokkenése el-
lenére kovetkezett be, elsdsorban az eurd dolldrral szembeni gyengiilése kivetkez-
tében.

A feldolgozdipari dr alapd mutatd (ldsd V-11. dbra) felértékel6désének mérté-
ke jelentdsen emelkedett, az el6zd évhez viszonyitott 5% feletti index azonban kb.
fele részben egy statisztikai problémdbdl adddik. Nevezetesen abbdl, hogy elsd-
sorban mddszertani, illetve részben kozgazdasagi okok miatt a hazai feldolgozo-
ipari drindex és a kiilfoldi drindexek dtlagos dgazati szerkezete szamottevden eltér.
Az el6bbi probléma korrigdlhatd, ha az dsszetételhatdst kisz{ir§ mutatd alakuldsét
kovetjiik nyomon. Ez a mutatd a hazai és a kiilfoldi 4gazati drindexeket azonos

stlyrendszerrel veszi figyelembe, igy ténylegesen azt méri, hogy a hazai és kiilfol-
di termelSk exportértékesitési dontéseit mennyiben befolydsolhatja az értékesitési
drak alakuldsa.® Az dbra alapjdn 61 l4thatd, hogy a szt mutaté esetében az éves
felértékelddés kb. 2,5% volt, s ez is inkdbb az 1999. évi magas bazisnak volt ko-
sz6nhetd, a szinteket tekintve az év folyamdn az index stabilan alakult (Idsd Kere-
tes irds V-3.).

A fajlagos munkakdltségalapii redldrfolyam leértékelddésének iiteme (ldsd
V-12. dbra) 1999-hez képest 2000-ben szdmottevden csokkent: az eldzd évhez ké-
pest 0,5%-ot tett ki (Idsd V-3. tdbldzat). A folyamatok éven beliili lefutdsat tekint-
ve, illetve a mutatd szintjét elemezve megdllapithatd, hogy az index leértékeldé-

se jelentds részben az el6z6 évi alacsony bazisbol kivetkezett, az év médsodik felé-
ben mdr rovid bazison felértékelddés volt megfigyelhetd. Mindez elsGsorban ab-
bél adddott, hogy az év folyamén a termelékenységjavulds iiteme folyamatosan
csokkent, mikozben a munkakoltségek magas, 15% koriili éves dinamikat mutat-
tak a magas bérindexek kovetkeztében.

%

Hozzaadott érték Létszam Termelékenység muﬁE:IggI?ség muFr?lJ(El?i;?ség Kﬂl‘;ﬂggg’ll@%ﬁs Nomur;]a&g(fektw Redleffektiv index
1995 108,2 95,0 114,0 120,3 105,6 100,9 128,8 123,1
1996 104,0 94,8 109,7 118,3 107,8 101,9 116,4 110,0
1997 115,1 99,8 1154 121,3 105,2 98,1 111,0 103,6
1998 111,5 102,9 108,3 116,3 107,5 98,8 113,0 103,9
1999 108,6 101,6 106,9 111,9 104,7 101,7 107,0 103,8
2000 111.1 1024 108.4 115,0 106,0 101,0 105,5 100,5

8 Részletes mGdszertani lefrdst 1dsd a 2000. decemberi Inflaciés Jelentés 57. oldalén.
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Keretes irds V/-3. A piaci részesedés alakulasa

Egy adott gazdaséag exportéreinek a kiilfoldi piacokon elfoglalt részesedésének valtozasa méri végsd soron a versenyké-
pességet. Ezt az exportvolumen és a f6bb kereskedelmi partnerek importvolumenének hanyadosaval mérjiik. Magyaror-
szag esetében ezen a mddon 1992—1995-ben stagnald piaci részesedés, 1996-t6l kezdve viszont rendkiviil er6teljes piac-
szerzés mutathat6 ki. Nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is kiemelkedd, hogy az exportpiacok béviilését jelentdsen tilszar-
nyalta a kivitel névekedése a kilencvenes évek masodik felében. Az export térhoditasanak iiteme ugyanakkor évrél évre
mérsékl6dott: az 1997. évi 21%-ndl magasabb piaci rész 1999-ben 14,3%-ra, 2000-ben pedig 9,4-re csokkent (ldsd V-4.

ldbldzat).

Magyarorszagot Csehorszaggal és Lengyelorszaggal, mint a
két legfontosabb kelet-kdzép eurdpai versenytarssal 6sszeha-
sonlitva az lathat6, hogy a kilencvenes évek masodik felében
mindhdrom orszag novelte piaci részesedését igy az OECD, mint
az Eurdpai Uni6 importjaban (ldsd V-13., V-14. dbra). A legjelen-
t6sebb elmozdulds a magyar export esetében figyelhetd meg,
amely a masik két orszaghoz képest némileg alacsonyabb szintrél
indult 1996-ban, 2000-ben viszont az OECD piacan mar némi-
képp magasabb piaci részesedéssel rendelkezett. Mig a kilencve-
nes évek kozepén még volt némi kiilonbség a vizsgdlt orszagok
pozicidja kozott, ez az évtized végére eltdint, 1999-r6l 2000-re
mar sem egymashoz képest, sem sajat el6z6 évi helyzetiikh6z ké-
pest nem tortént érdemi valtozas.

V-13. dbra Exportrészesedés az OECD importjahol
% %
0,6 0,6

V-4. tablazat A magyar exportdrdk piaci részesedése 1992-2000-ben

1. Exportpiacok 2. Magyar export Piaci részesedés

béviilése* volumenvaltozasa 3=2/1
1992 2,4 55 3,0
1993 —4,6 -15,7 -11,6
1994 10,2 22,3 11,0
1995 8,5 41 —4,1
1996 4,6 13,0 8,0
1997 8,9 32,4 21,6
1998 9,2 25,4 14,9
1999 51 20,1 14,3
2000 114 21,9 9,4
1992-1995 41 41 0,0
1996-2000 58 22,5 15,8

*F piacaink importvolumenének évenkénti valtozésa az egyes orszagok magyar export-
ban képviselt részesedése szerint stilyozva. A f6 piacnak tekintett orszagkdr a vizsgalt id6-
szakban a magyar export 75-87%-at képviselte.

I/-14. dbra Exportrészesedés az EU importjahol
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IV, Keresleti tényezok

Abrutt6 hozzdadott értck (GDP) volumene 2000-ben - az eldzetes adatok ~~ 1V-1.dbra A belfldi felhasznalas és a nemzeti szamlak
szerint - 5,2%-kal boviilt 1999-hez képest. Részben akeresleti viszonyok, ~ SZerinti nettd export hozzdjaruldsa a GDP novekedésehez

részben a bdzisadatok alakuldsdval dsszefiiggésben a gazdasdg teljesitménye azév 7 b
elején nagyon gyors fitemben emelkedett az egy évvel kordbbihoz viszonyitva 1o 10
(I n. év: 6,5%, 1L n. év: 5,6%), késobb azonban kissé mérséklddctt a dinamika g g
(I n. év: 4,5%,1V.n. év: 4,2%). Az el6z6 évinél 1 szdzalékponttal magasabb éves i j
GDP névekedési titem kialakuldsat tobb tényezd segitette: a magyar gazdasag ér- 2 2
zékenyen reagdlt a kiilpiaci konjunktira kedvezd alakulsdra, és élénkiilt a belfoldi 0 —\ L
kereslet is. Mindez azonban egytitt jart az import irdnti igény ercteljesebb noveke- i / j
désével. 2000-ben dsszességében a nemzeti szamlak szerinti nettd exportnak a ng- 8 6

n.év
Il.n. év
1l n. év
IV n. év

n.év
Il.n. év
1l n. év
IV n. év

n.év
Il.n. év
Il n. év

IV n. év
n.év
Il.n. év

Il n. év
n.év
Il.n. év

vekedéshez vald hozzdjdruldsa az el6z6 évi szinten maradt, a belfoldi felhaszndld-

s¢ pedig erGsodott (ldsd IV-1. dbra). 1996 1997 1998 1999 2000
A GDP emelkedését a belfoldi felhaszndlds csaknem azonos mérték, 5%-os

expanzidja kisérte, vagyis a bruttd hazai termék termelésének novekedése és a bel-

foldi felhaszndlds boviilése kozotti rés az eldz6 évihez hasonldan alakult. A belfol-

di felhaszndlds novekedésének gyorsuldsét a brutt6 felhalmozds emelkedd dina-

mikdja hatdrozta meg. Ezen beliil kisebb mértékben a beruhazasok, nagyobb rész-

ben pedig a készletfelhalmozds gyorsuldsa idézte eld, hogy a bruttd felhalmozds

novekedéshez vald hozzdjdruldsa az eldzd évi dupléjdra, 2,9 szdzalékpontra emel-

kedett. A fogyasztds szerepe ugyanakkor mérséklddott 2000-ben, mivel a lakossé-

gi fogyaszts novekedési titeme 1,3 szdzalékponttal elmaradt az el6zd évitdl. A la-

kossdgi fogyasztds 3,3%-os volumenbdviilése az operaciondlis jovedelmek mét-

sékeltebb, 2,8%-o0s novekedése mellett valosult meg. A kozdsségi fogyasztas mér-

sékelt itemben novekedett az egész év folyamdn (ldsd IV-1. tabldzat).

IV n. év
Il n. év
IV n. év

IV-1. tablazat A GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme és szerkezete
%

Volumenvaltozas Hozzdjarulds a GDP novekedéséhez Szerkezet (foly6 aron)

1998 1999 2000* 1998 1999 2000* 1998 1999 2000*

GDP 49 4,2 5,2 49 42 5,2 100,0 100,0 100,0
Végs6 fogyasztas 41 42 31 3,0 3,1 2,3 72,4 74,0 73,5
Lakossdagi fogyasztds 49 4,6 3,3 3,0 2,9 2,1 62,3 63,8 63,7
Ko6zosségi fogyasztas -0,3 1,8 1,6 0,0 0,2 0,2 10,1 10,2 9,8
Brutt6 felhalmozas™** 171 33 9,9 48 1,0 29 29,7 28,5 30,6
Alloeszkoz-felhalmozas 13,3 59 6,6 2,9 14 1,6 23,6 23,9 24,6
Belféldi felhasznalds dsszesen 78 40 50 78 41 52 102,1 102,5 104,1
Export 16,7 13,1 21,8 8,0 6,6 12,0 50,6 53,0 62,6
Import 22,8 12,3 211 -10,9 6,5 12,0 52,7 55,5 66,7
Nett6 export -2,9 0,1 0,0 2,1 -2,5 -4

* Az anyagban felhasznalt GDP szamitasok részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikdlt adataitdl. Ezek a becslések konzisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovede-
lemhelyzetét bemutatd elemzéseivel.
**Tartalmazza a termelési és a felhasznalési oldali szdmitasok eredményének kiilonbségét, az an. statisztikai eltérést is.
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IV-2.4dbra A lakossagi fogyasztas

és az operacionalis jovedelem nivekedési iiteme

(el6zd év = 100)
%

%

106 106
104 104
102 102
100 100
98 98
= Operaciondlis reljévedelem
96 Osszes jovedelem realértéke 9%
~— Fogyasztés volumene
94 94
92 : : : : ' 92
IV-2. tablazat Az egyes jovedelmek realértékének alakulasa
%
1998. 1999. | 2000. év
év év vérhatd
Munkabol szarmazo netto jovedelem 100,9 | 1009 | 1044
Allamtdl kapott jovedelemtranszferek 106,1 101,7 101,0
Ebbél: pénzbeni juttatas 106,7 101,8 100,7
természetbeni juttatas 1053 | 101,5 | 1013
Tulajdonosi jovedelem redlértéke 104,9 95,7 98,7
I_E_gyéb jovedelmek realértéke 139,7 772 11,5
Osszes jovedelem realértéke 103,9 | 100,4 | 102,7
IV-3. tdblazat Az egyes jovedelmek alakulasa
%
1998. 1999. | 2000. év
év év vérhatd
I\/Iunkébél szarmaz6 nettd jovedelem 52,6 53,3 541
Allamtdl kapott jovedelemtranszferek 36,5 36,9 36,1
Ebbdl: pénzbeni juttatas 19,0 19,3 18,9
természetbeni juttatas 17,4 17,6 17,2
Tulajdonosi jovedelem redlértéke 6,8 6,5 6,3
Egyéb jovedelmek realértéke 41 3,2 35
Osszes jovedelem realértéke 100,0 | 100,0 | 100,0

A magyar gazdasdg vildgpiaci integrdléddsa 2000-ben folytatddott, az export
és az import GDP-hez viszonyitott ardnya — egy év alatt mintegy 10 szazalékpont-
tal emelkedve — meghaladta a 62-66%-ot. A kiilpiaci kereslet élénkiilésére a gaz-
dasdgi szereplSk érzékenyen reagdltak, és ennek kdszonhetden a GDP szerkezet(
export dinamikédja megkozelitette a kiemelkedGen magas 1997. évi értéket. Az
erdteljesebb exportndvekedés s a belsd kereslet szerkezetének dtrendezddése (a
fogyasztasndl magasabb importigényességdf felhalmozdsok felé) gyorsitotta az
import névekedését is. Osszességében a GDP szerinti export volumenének nove-
kedési titeme (21,8%) - ha kismértékben is, de — meghaladta az importét (21,1%).
Folyd dron ugyanakkor a GDP szerkezet( killkereskedelmi egyenlegben szdmotte-
v6 romlds mutatkozott 2000-ben, ami a jelentdsen (2,3%-kal) romld csereard-
nyoknak tulajdonithato.

A csercardny-veszteség hatdsdt is kifejez6 novekedési mutatd, a bruttd hazai
jovedelem (GDI) mintegy mdsfél szdzalékponttal kisebb ndvekedést mutatott
2000-ben, minta GDP." Ez azt jelenti, hogy a 2000-ben létrehozott tibbletjvede-
lem koriilbeliil 30%-4t veszitettiik el a nemzetkdzi cserében a csereardnyok Ma-
gyarorszdg sziméra kedvezétlen valtozasa kovetkeztében.”

1. Lakossagi fogyasztas

A lakossdg osszes redljovedelme 2000-ben — az eldzd évet jelentGsen

meghaladd litemben - 2,7%-kal béviilt. Az 1999 és 2000 kozotti alacsony
inflacios kiilonbség miatt az operaciondlis’ jovedelem nem haladta meg szdmotte-
vden az Gsszes jovedelem novekedését (ldsd [V-2 dbra). A fogyasztds volumene az
eldz6 évhez viszonyitva ugyan mérsékeltebben, 3,3%-kal nétt, de fennmaradt a jo-
vedelemndvekedést meghaladd fogyasztasbdviilés, azonban ez a kiilonbség csok-
kent.

Az 0sszes jovedelem novekedését a lakossdg jovedelmének tobb mint felét ki-
tevé nettd munkajovedelmeknek az eldz6 évit meghaladd, 4,4%-os redlndvekedé-
se eredményezte (ldsd IV-2., IV-3. tabldzat).

A lakossdg részére kifizetett pénzbeni tdrsadalmi juttatds redlértéke az 111
negyedévi csokkenése utdn a negyedik negyedévben bekdvetkezett jelentds emel-
kedés eredményeként az év egészére vonatkozdan szinten maradt.

A pénzbeni juttatdsok évkozbeni szezonalitdsdt a nyugdijkifizetés hatdrozta
meg. 1999-ben csak janudr 1-jét6l volt emelés differencidltan, 2000-ben novem-
berben visszamendleges emelésre is sor keriilt a trvényi el6irds szerinti nyugdij-
emelés biztositdsa érdekében. A kifizetett nyugdfjak redlértéke 1,4%-kal nétt,
amibdl 0,5%-ot magyardz a nyugdijasok szamdnak novekedése. A mésik jelentds
osszegll juttatds a gyerckneveléshez kapcsolddik (csalddi potlék, gyes, gyed).
E jogeimen az érintett csalddok bevétele dsszességében szinten maradt. A csaldd-

" A mutat6 szamitdsa a kovetkez6 képlet segitségével torténik: csereardny-veszteségbdl szirmaz nyere-
ség/veszteség = [(targyévi export folyd dron - térgyévi import folyé dron) / import drindex) - (tdrgyévi ex-
port bdzis dron - tdrgyévi import bzis dron) (Kolldnyi Margit: A csereardnyok mérése és makrogazdasdgi
hatdsai.)]

? Csereardny-romlds esetén az importdrak gyorsabb emelkedése miatt ugyanolyan mennyiségi exportter-
mékért kisebb mennyiségif importot lehet vésdrolni, azaz az export vésdrléértéke csokken, vagyis a hazai
termelésbdl ennyivel kevesebbet Iehet fogyasztdsi vagy felhalmozdsi célokra forditani.

3 Az operaciondlis jovedelmet az dsszes jovedelembdl szamithatjuk, csokkentve azt a lakossdgi megtakari-
tasok dllomdnya utdni kamatbevételek inflaciot kompenzdld részével.

54

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Keresleti tényez6k

tdmogatdsok emelése elmaradt, a tobbgyermekesek tdmogatdsa az adérendszeren
keresztiil, adokedvezmény igénybevételével érvényesiil. A munkanélkiili-ellatd-
sok, életjdradékok, egyéb jovedelemtranszferek redlértéke csokkent.

A természetbeni juttatdsok redlértéke 1,3%-kal bgviilt. Dinamikusan ndttek a
szocidlis és egészségligyi kiaddsok az egyszeri bérkifizetés miatt.

A tulajdonosi jovedelmek legnagyobb része a kamatokbdl szérmazik.
2000-ben a takarékbetétek és betéti okiratok kamata nem kompenzélta az inflacids
értékvesztést, {gy Osszességében a tulajdonosi redljévedelem csokkent.

1999-¢s szintet jelentGsen meghaladd 2000. évi joévedelemndvekedés 2000-
ben alacsonyabb fogyasztasndvekedéssel parosult. Tovabbra is a haztartasok ked-
vezd jovedelemvdrakozdsaira kovetkeztethetiink a jovedelemnél dinamikusabban
ndvekvd fogyasztasbol, azonban bizonyos magatartasvaltozdsokat is feltételezhe-
tiink. A fogyasztds- és a jovedelemndvekedés kozotti kiilonbség csokkenése ko-
vetkezhet egyrészt az elhalasztott fogyasztasbol' fakado fesziiltségek csikkenésé-
bdl, illetve a kordbbi éveknél kevésbé optimista varakozdsokbol. A kordbban elha-
lasztott fogyasztds pétldsira a kedvezdbb jovedelmi viszonyok, illetve varakozd-
sok, valamint a csokkend likviditaskorldt adhatott alapot. A hdztartdsok hitelké-
pességének javuldsdt mutatja a fogyasztdsi és lombardhitelek dllomanydnak egész
¢vben tortént stabil novekedése. A vérakozdsok romldsdt feltételezhetjik a GKI
lakossdgi bizalmi indexének 2000. évi csokkenésébdl.

A lakossdg felhalmozdsi redlkiaddsai 9% felett emelkedtek. Kedvezden hatott
- a hdztartdsok felhalmozdsainak dontd hanyaddt kitevé - ingatlanberuhdzdsokra
az 1999, janudr 1-jét6] életbe 16p6 AFA-szabdlyozds, valamint a korményzati la-
kdstdmogatdsi rendszer.

A jovedelmeknél dinamikusabban novekvd fogyasztds és felhalmozés kovet-
keztében tovibb csokkent az inflacioszdirt pénziigyi megtakaritdsi rita,” igy
3,8%-0s értéke 0,5 szazalékponttal volt alacsonyabb az 1999. évi szintnél (ldsd
IV-3. dbra).

A banki és nem banki értékpapirokba 2000. év elején visszadramlott az 1999
decemberében a datumvaltdstol vald félelem kovetkeztében megemelkedett kész-
pénzdllomény. A ddtumvaltasbol fakadd korrekcidt leszdmitva, a takarékbetétek
és betéti okiratok allomdnya csak a negyedik negyedévben novekedett jelentdsen,
amely feltehetden anegyedik negyedévben kidramlott tobbletjovedelem, fogyasz-
tdsra el nem koltott, bankszdmldkon maradd részébdl szarmazott. A hitelintézeti
forintbetétek és értékpapirok pénziigyi kovetelésekhez viszonyitott ardnya éves
atlagban 32,8% volt.

Az 1998. évi kedvezdtlen tSkepiaci folyamatok 6ta a tézsdei részvények nem
tartoznak a preferdlt lakossdgi portfélidelemek kozé. A haztartdsok a 2000. évi j
kibocsatdsok hatdsdra a msodik és harmadik negyedévben jelentdsebb mennyisé-
gl t6zsdei részvényt vésdroltak ugyan, de a negyedik negyedévben ismét csokkent
ebben a formédban tartott megtakaritasok alloménya (Idsd IV-4. dbra).

Az életbiztositdsi dijtartalék és a nyugdijpénztdri befizetés egyre novekvd,
az Eletbiztositdsok 13,3%-o0s, a nyugdijpénztdri megtakarftés-dllomény 18,4%-os
részardnyt képviselt a lakossdg pénziigyi kovetelései kozott 2000. év tlagd-
ban.

* Elhalasztott fogyasztds alatt azokat a tartds fogyasztési cikkeket értjiik, amelyeknek beszerzése, illetve
cseréje mdr régota célja a haztartdsnak, de a kordbbi kedvezétlen jovedelmi viszonyok vagy vdrakozdsok
miatt ezt nem tehette meg.

’ A pénzilgyi megtakarftdsok elemeinek bemutatdsakor az infliciészdirt adatokat haszndljuk, melyeket a
kamatbevételekbe foglalt infldcids kompenzdcid kisziirésével szdmitunk.

IV-3.dbra Az inflacidsziirt pénziigyi és bruttéo megtakaritasi
rata, illetve a lakossagi felhalmozasi rata alakulasa

(az operaciondlis jovedelem szazalékéban)
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IV-4. abra Nem banki megtakaritasok részesedése
a lakossag pénziigyi kdveteléseiben
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IV-5. dbra A haztartasok pénziigyi kovetelése
és nettd hitelfelvétele

(az operaciondlis jovedelem szazalékéban)
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IV-6. dbra A lakossag nettd pénziigyi vagyona
arendelkezésre allé jovedelem szazalékaban
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IV-4. tablazat A nemzetgazdasagi beruhazasok alakulasa 1998-2000 kdzott

Ahdztartdsok hitelfelvételi korlatjanak oldéddsdval megindult a hiteldllomany
novekedése (ldsd IV-5., IV-6. dbra). Az eladdsodds legfdbb tétele a fogyasztdsi és
lombardhitelek dllomdnya 2000-ben egyenletesen novekedett. Vélhetdleg a ked-
vezdbb feltételek hatdsdra ndvekedésnek indult épitési és ingatlanvdsarldsi hitelek
dllomdnya a negyedik negyedévben elérte a fogyasztdsi hitelek szintjét.

2. Beruhazasok

2.1 AllGeszkiz-heruhdzdsok

A magyar gazdasdg beruhdzdsi aktivitdsa 2000-ben is mérsékelt maradt,

az dlldeszkoz-beruhdzdsok redlértékének éves novekedési iiteme 6,5%
koriil alakult. Bar az év folyamdn a kiilgazdasdgi konjunktira kedvezd alakuldsa, a
dinamikus ipari termelés és a nvekvd kapacitdskihasznltsdg dinamikusabb fel-
halmozdsi tevékenységet sugallt, a beruhdzdsok felgyorsuldsdra az év végéig nem
kerlt sor.

Az dlldeszkoz-felhalmozasi rita az el6z8 évi megtorpands utdn mérsékelt be-
ruhdzdsi aktivitds mellett is novekedett (a GDP ardnydban 24,5% koriil alakult),
biztositva ezzel a gazdasdg fokozatos felzdrkdzasat. 1999-hez képest nem valto-
zott viszont az dlldeszkoz-felhalmozdsnak a gazdasdgi nvekedésben jtszott sze-
repe, 2 GDP novekedési iitemének tovabbra is mintegy harmaddt magyardzza az
dlléeszkoz-felhalmozds dinamikéja.

Az egyes jovedelemtulajdonosoknak az dlldeszkdz-beruhdzdsokbol vald ré-
szesedése az eldz6 évhez képest csak kismértékben médosult, az dllamhdztartds
beruhdzdsainak javdra. A magénszektor beruhdzdsain beliil is kismértékd ardnyel-
tolédds kovetkezett be, ami mogdtt a lakossdgi beruhdzdsok 9% feletti volumenbd-
villése 4ll a vallalati szektor 5-6%-0s novekedésével szemben. Az dllami beruhd-
z4sok 8% koriili bdviilése elsdsorban a minisztériumok intézményi beruhdzdsai-
nak tulajdonithatd, a kiemelt beruhdzdsok dinamikdja ettdl elmaradt. Az onkor-
mdnyzatok beruhdzasi aktivitdsa is erdsodott 2000-ben, ami igazolja azt a tenden-
cidt, hogy az dnkormdnyzatok beruhdzdsai a vélasztdsi ciklus mdsodik felében
¢lénkiilnek meg l4tvényosan.

A nemzetgazdasdgi beruhdzdsok dgazati szerkezetében (ldsd IV-4. tabldzat)
kisebb dtrendezddés indult meg a termeld és szolgaltatd dgazatok kdzott az utobbi-

D/D

; Megoszlas Volumenindex (el6z6 év = 100)
Agazatok
1998 1999 2000 1998 1999 2000
Mez6gazdasag, erd6gazdasag, halaszat 3,6 3,3 29 112,2 97,6 86,5
Banyaszat 0,5 0,5 0,3 178,7 106,8 74,1
Feldolgozoipar 25,7 28,7 25,7 124,5 114,2 1041
Villamosenergia-, gdz-, h6- és vizellatas 7,6 7.2 6,7 127,6 99,8 101,4
Epitdipar 1,9 2,0 1,7 127,2 106,5 102,3
Kereskedelem, kozati jarmi és kdzsziikségleti cikk javitdsa, karbantartisa 6,8 79 74 119,1 125,7 107,1
Szalldshely-szolgaltatés, vendéglatas 0,9 11 11 1074 124,8 110,3
Szallitas, raktarozés, posta, tavkozlés 16,6 14,9 17,8 98,7 94,4 108,0
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd szolgaltatas 2,8 2,2 2,5 126,8 78,5 94,2
Ingatlaniigyletek, bérbeadas, gazdasagi tevékenységet
segitd szolgaltatas és lakasberuhazas 18,4 194 20,7 92,0 116,5 112,1
Kozigazgatas, védelem, kotelezd tarsadalombiztositds 6,0 4,6 48 173,5 81,4 130,0
Oktatés 2,0 2,2 2,0 104,6 12,7 105,3
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 2,4 2,0 2,0 103,8 87,3 101,2
Egyéb kdzOsségi, tarsadalmi és személyi szolgéltatds 4.9 4,2 4,3 123,1 87,5 1041
Osszesen 100,0 100,0 100,0 112,7 105,3 106,5
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ak javdra. Megtorpanni ldtszik a feldolgozdipar silydnak novekedése, hozzdjarul-
vaezzel atermeld dgazatok két éve tartd lasst térvesztéséhez. Az anyagi szolgélta-
tdsok ardnya ezzel szemben folyamatosan névekszik, 2000-ben megkzelitette a
beruhdzdsok 50%-ét. Az dgazatcsoport erdsddéséhez az ingatlaniigyletek kategd-
ridjdba tartozd lakdsberuhdzdsok jarultak hozzd leginkabb. A nem anyagi szolgél-
tatdsok terén is enyhe erdsodés figyelhetd meg, ami a kozigazgatds, védelem,
tirsadalombiztositds dgazat dinamikus beruhdzdsi tevékenységével magyardz-
hatd.

Az egyes dgazatok teljesitményét vizsgdlva, a feldolgozdipari beruhdzdsok te-
rén mindossze 4% koriili volumenbdviilés valdsult meg redlértéken. A visszafo-
gott beruhdzdsi aktivitds ezen a teriileten meglepdnek tiinik, mivel a kedvezd kiil-
piaci feltételek, a novekvd rendelésallomény és az erre épiild dinamikus ipari ter-
melés a beruhdzdsok felgyorsuldsdnak is megfeleld alapot jelenthettek volna. Bér
az évkdzi feldolgozdipari véllalatfelmérések is azt mutattdk, hogy a beruhdzdsi ak-
tivitds nem éri el az 1998. évi kimagasld szintet, gy tiint azonban, hogy 1999-hez
képest gyorsuldsra lehet szamitani elssorban a médsodik félév intenzivebb beruhé-
zési tevékenysége révén. A vllalati szandékok ellenére amdsodik félév is vissza-
fogott maradt, aminek okairdl inkdbb csak feltételezésekkel élhetiink. Elképzelhe-
t6 az is, hogy a véllalkozok beruhdzdsi dontéseikben mér kordbban figyelembe
vették a konjunktira prognosztizalt lassuldsat, és kapacitdsaik fokozott kihaszn-
lasdval igyekeztek termelésiiket biztosftani.

Az épitdipari dgazat beruhdzasi tevékenysége az el§z6 évekhez képest rendki-
viil visszafogott volt, éves szinten redlértékben 2%-os ndvekedés valdsult meg.
Bir alakdsberuhdzdsok felfutdsa jelentds piacot jelenthet az dgazat szdmara, a vél-
lalati felmérések alapjdn gy tinik, hogy az épitdipari cégek a boviild rendelésél-
lomdny és kereslet mellett is kapacitdsfelesleggel kiizdenek, aminek felszivoddsd-
rarovid tivon nem is mutatkoznak jelek.

A mezdgazdasdg beruhdzdsi aktivitdsa 1999-hez hasonléan, 2000-ben sem
érte el az eldzd évi szintet redlértékben. A keresleti és jovedelmezdségi nehézsé-
gek, a strukturdlis reformok lassd el6rehaladdsa nem teszik lehet§vé a dinamiku-
sabb beruhdzdsi tevékenység megvaldsuldsét.

Az dltaldnos tendencidnak megfelelden, a klasszikus piaci szolgdltatdsok te-
rén is visszafogottabb, de a termeld dgazatokéndl joval erdteljesebb beruhdzasi ak-
tivitds volt tapasztalhatd. Mind a vendégldtds, mind a kereskedelem dgazat beruhd-
zdsakb. 5 szdzalékponttal maradt el redlértéken az el6z6 évi teljesitménytdl, és igy
10, illetve 7% koriili redlndvekedés valdsult meg. A szallitds, hirkozlés dgazatban
az autdpdlya-épités beinduldsa és a tivkozlési beruhdzdsok az eldzd évinél maga-
sabb, 8% koriili beruhdzdsi dinamikdt eredményeztek. A pénziigyi szektor beruhd-
z4sai 2000-ben sem érték el redlértékben az eldzd évi szintet, pedig 1999-hez ké-
pest még erds bdzishatdssal sem kellett szdmolni. Feltételezhetd, hogy a bankfizi-
ok és a jovedelmezdségi szempontok a beruhdzdsok visszafogdsdban is erdsen
megmutatkoznak.

Az ingatlaniigylet dgazatban 2000-ben is 10% feletti béviilés valosult meg
redlértéken, ami mogott dontden a lakdsépitések felfutdsa dll. A kiadott lakdsépité-
si engedélyek szdmédnak 1999 elején kezdddott novekedése mér azt mutatta, hogy
az AFA-visszatéritésre vonatkoz6 ] szabalyok 1999. janudr 1-i bevezetésével a la-

7 2

kossdg intenziv beruhdzdsi tevékenységbe kezdett. Ezt a folyamatot erdsitette a

8 T6th Istvén Jdnos: Dinamikus novekedés, kedvezd kildtdsok 2000/2, TARKI, Budapest, 2000. oktober
" A feldolgozéipari és az épitdipari vllalkozasok helyzete és rovid tavd kildtdsai 2001 janudrjaban,
Kopint-Datorg, Budapest, 2001. janudr, 26. 0.
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IV-5. tablazat Az allamhaztartas hianyanak alakulasa (a GDP szazalékaban)

2000 februdrjatdl életbe Iépett kormanyzati lakdstdmogatdsi rendszer, aminek jd-
liusi kibdviilése mar a lakdshitel-allomdny alakuldsdban is jol nyomon kévethetd.
2000-ben igy osszességében kb. 45000 engedélyt adtak ki, méstélszer annyit mint

eldz6 évben. Mivel a lakdsépités atfutdsi ideje dtlagosan 2 év, az dtadott lakdsok
szdmdban csak 2000 mdsodik felében tiikr6z6dott ez a fellendiilés. Mig az els6 hé-

rom negyedévben az dtadott lakdsok szdma nem érte el az eldz6 évit, addig a
[V. negyedévben mdr 27%-kal tobb lakds késziilt el, mint egy évvel kordbban.

A kozdsségi jellegii szolgdltatdsok kozil az el6z8 évhez hasonldan a kozigaz-
gatds, védelem terén keriilt sor a legjelentdsebb beruhdzasokra, ami mogott vélhe-
tden a NATO-val kapesolatos katonai fejlesztések dllnak. Az el6zd évinél visszafo-
gottabbak voltak a beruhdzdsok az oktatdsban, az egészségiigyi beruhdzdsok vi-

szont az eldz6 évi 10 szazalékpontos redlérték-csokkenéssel szemben 2000-ben
szinten maradtak.

3. Az allamhaztartas keresleti hatasa

Az dllamhdztartds 1999-ben és — az el6zetes adatok szerint — 2000-ben is

szifkitette a keresletet. A kozvetlen keresleti hatds — az SNA elsddleges
egyenleg (IV-3. tabldzat, 18. sor) véltozdsa—a GDP 0,3%-a volt. A teljes keresleti
hatds — ami a redlkamat elmozduldsdn keresztiil megvaldsuld kozvetett hatdst is
tartalmazza — elérte a GDP 1,9%-ét. (IV-3. tabldzat, 20. sor).

A virtndl lassabban mérsékl6d6 drszintemelkedés miatt nem csokkent a kama-
tokban foglalt infldcids kompenzdcid, emiatt az alacsonyabb kamatszint a redlka-

1998,* 1999 2000 2000

tény tény* elGirdnyzat el6zetes

Az dllamhaztartas torvény szerinti egyenlege -4,8 -3,7 -3,5 =-3,7
1.Kdzponti kdltségvetés egyenlege privatizacio nélkil -3,7 -29 -3,2 —29
2.Els6dleges egyenleg (MNB nélkiil) 2,9 3,6 25 25
3.Kamategyenleg 7,0 6,7 -5,8 -5,5
4.MNB-tamogatas és -befizetés egyenlege 0,4 0,2 0,2 0,1
5.Elkiilonitett alapok egyenlege privatizacié nélkil 0,1 -0,4 0,0 0,0
6.TB egyenlege privatizacio nélkiil* * -0,9 -11 -0,4 -0,7
7.0nkormanyzatok egyenlege privatizaci6 nélkiil -0,3 0,0 -0,1 -0,2
8. Onkormanyzat elsGdleges egyenlege -0,5 0,2 0,1 0,4
9.Allamhéztartas egyenlege privatizacié nélkiil -4,8 -4,4 -3,6 -3,8
10.Ebbdl elsdleges egyenleg 1,6 2,0 2,0 14
11.Allamhaztartas eredményszemléletii hianya -4,6 -4,6 -3,7 -3,4
12.Eredményszemlélet(i elsGdleges egyenleg*** 1,9 1,8 1,9 14
13. Hiany korrekcioja hitelmiveletekkel -0,8 -0,1 -0,3 -0,3
14. APV Rt. egyenlege**** -07 -08 07 0,1
15. SNA finanszirozasi igény (15=11+13+14) -6,1 -5,5 -4,8 -3,6
16. SNA elsddleges egyenleg (16=12+13+14) 0,5 0,9 0,8 1,2
17. Nyugdijreform hatésa (bevételkiesés) 0,3 05 0,6 0,5
18. Kozvetlen keresleti hatas (16. valtozasa + 17. sor valtozéasa) 0,5 -0,6 0,0 -0,4
19. Operaciondlis deficit -4,3 —4,0 -3,6 2,1
20. Teljes keresleti hatés (17. sor véltozasa +19. sor) 0,6 -0,5 -0,4 -1,9

* Az 1998. évi deficit nem tartalmazza a Postabank és az APV Rt. transzferét (132 és 50 milliard forint).
** A hivatalos kimutatasoktol eltérGen a pénziigyi eszkozok értékesitését nem vettiik figyelembe a TB bevételei kozott, igy a hiény a hivatalosnél ennyivel magasabb.
*** Részleges eredményszemlélet, amely az SNA elGirasainak megfelel6en a koncesszios bevételeket idGben elhatérolja és az AFA-bevételeket is eredményszemléletben tartalmazza. A tobbi tétel esetében
viszont a pénzforgalmi szemléletet kdvetjiik, igy nem vessziik figyelembe a 2000 végén letéti szamlara helyezett 19,5 milliard forint lakasépitési timogatast és 40 milliard forint bér- és nyugdijkiegészitést, ami-

nek keresleti hatésa a folydsitas idépontjaban, vagyls 2001-ben van.

**** A7 APV Rt. egyenlegét javitottuk azzal az év végén letéti szamlara helyezett 35 milliard forinttal, amit a koltségvetés hidnya tartalmaz. Az allamhéztartas hidnyaban ez akkor jelenik meg, amikor azt az APV

Rt. 2001-ben elkolti.
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IV. Keresleti tényez6k

matok csokkenésével jdrt egyiitt. A redlkamat kiaddst az dllamaddssdg csokkenése
is mérsékelte, igy az operaciondlis deficit Gsszességében a GDP 4%-4rol 2,1%-dra
csokkent.

A tervezettnél 3-4%-kal magasabb inflicid hatdsa megjelent az addbevételek-
ben is, mikozben a redlfolyamatok gy alakultak, hogy a bevétel szempontjabol
leginkdbb meghatdrozd addalapok redlértékben nem tértek el nagyobb mértékben
atervezettdl. Emellett az AFA-bevétel normalizaloddsa s tobbletbevételt eredmeé-
nyezett. Az AFA-bevételeknél nem ismétldott meg az 1999 elsd felében bekovet-
kezett bevételkiesés, vagyis a bevételi trend elszakaddsa az iizleti ciklus alakuldsd-
tol dtmeneti jellegtinek bizonyult.

A koltségvetési kiaddsok redlértékének tervezése 6-7%-os éves tlagos infld-
ciéra épiilt, ennek megfelelden az eldirdnyzott kiaddsok redlértéke, ha minden mds
véltozatlan maradt volna, a magasabb inflicid kovetkeztében 3—4%-kal csokkent
volna.!

Automatikus kompenzdciora - kovetve a torvényi eléirdsokat’ - csak a nyug-
dijkiaddsok esetében keriilt sor. Ezen tilmenden a kormdny dontése alapjdn a GDP
0,15%-anak megfeleld bérkiegészitésben részesiilt az egészségiigyi és szocidlis
dgazat. Az év végén egyszeri jellegd nyugdijfizetéstdl, tovabbd a folyd évi folya-
matok alakuldsdtol fiiggden egyszeri bérkiegészitéstdl sziiletett dontés, amely
osszegek a folydsitds idGpontjdig letéti szdmldra keriiltek.

A koltségvetés a tobblet-addbevételekbdl fennmaradd részt (GDP 1%-it) az
APV Rt. timogatésra és ezzel az allamhéztartdsi deficit csokkentésére forditotta.
Az APV Rt. ugyanis privatizici6s bevételeinek elmaraddsa és tartalékanak rész-
vény formaban tartott részének ideiglenes értékesitési tilalma miatt nem rendelke-
zett forrdsokkal a torvényben megszabott kiaddsainak finanszirozdsdra, ennek hid-
ny4ban az APV Rt. tervezett deficitje sem valdsulhatott meg. A koltségvetés ezért
eltekintett az APV Rt. befizetési kitelezettségeit6, és kozvetlen timogatdst is
nydjtott.

Annak ellenére, hogy az APV Rt. hidnyit csokkent6 transzfer a GDP 1%-dval
javitotta az dllamhdztartds SNA elsddleges tobbletét, és a passziv jellegd koltség-
vetési kiaddsokndl dsszességében véve megtakaritds' jelentkezett, az elGirdnyzat-
ndl a tobblet csak a GDP 0,4%-dval lett magasabb.

Akozponti koltségvetési szervek ugyanis maradvanyfelhaszndldsuk, és a helyi
dnkormdnyzatok finanszirozdsi forrdsaik révén tobbletkiaddsokat (Idsd IV-6. tdb-
ldzat), beruhdzdsi kiaddsok) valdsitottak meg, mindez pedig az elsddleges
szufficitet mérsékelte.

¥ Az dllamhdztartasi kiaddsokat dsszességhen nem érintette, de a kozponti koltségvetés kiaddsainak csak-
nem felét kitevé korben (beruhdzdsok, onkormdnyzatok, célprogramok és szervek timogatdsa) ttételesen
tovabb csokkentette a redlértéket az a 2,1%-os elGirdnyzat-dtcsoportositds, amely mintegy 38 millidrd fo-
rintos értékben az drvizi katasztréfahelyzet kiaddsainak fedezetét biztositotta.

* Anyugdijakndl a orszdggylés 8%-os emelést hagyott j6va, ennek alapja 2000-ben a 70% adott évi netto
dtlagkeresetbdl, 30% infldciobol szdmolt svdjci index volt. A létszam- és dsszetételhatds miatt azonban az
osszes nyugdijkifizetés redlértékben eleve jobban nétt volna az emelés mértékénél. A nagyobb infldcid és
nagyobb nettd dtlagkereset-ndvekedés miatt novemberben a svajei index szerint potlolagos emelésre keriilt
sor. A magasabb inflacié mellett a nettd dtlagkereset is nagyjabél hasonld mértékben lett magasabb, vagyis
redlértékben vett novekedése kozel volt a tervezett 1,5%-os mértékhez.

" Ezek a kiaddsok az igénybevétel dltal hatdrozodnak meg, ez pedig dltaldban normativ alapon (jogosult-
sdg) szabdlyozott. Kisebb volt példdul az elGirdnyzathoz képest az igénybevétel a csalddi és szocidlis timo-
gatdsokndl (a redlérték novekedése emiatt is elmaradt), a lakdsépitési timogatdsoknl (az év végén letéti
szamldra helyezett 19,5 millidrd forint ezzel magyardzhato) és a kezességbevaltasndl. Tdllépésre az drki-
egészitéseknél, elsdsorban a gydgyszerkassza esetében keriilt sor (a GDP 0,1%-4val), annak ellenére, hogy
atdmogatott gyégyszerek dra 2000-ben nem nétt, mivel a kormédny december végéig befagyasztotta az dra-
kat. Ez a tobbletkiadds hozzdjdrult a TB tervezettné] magasabb hidnydhoz.

IV-6. tabldzat Az allamhaztartas egyes kiadasainak*
véltozésa realértéken**
(el6z6 év azonos iddszakahoz képest)

D/O
2000
1998 | 1999 | %°%° | 2000
tény | tény elzgltrgpy “|elozetes
Nyugdijak (rokkantnyugdijjal egyiitt) 9,2 42 2,2 14
Tappénz 0,1 8,3 | 3,1 3,9

Szocidlis kiadésok (koltségvetés, TB)**** -18| -0,2 28| 2,6
Szocidlis kiadésok (helyi 6nkormanyzatok) 26,1 | -6,0 99| -85

Lakossagi transzferek dsszesen 73| 26| 26| 00
Beruhdazds (kdzponti koltségvetés)* -5,7| 20,0 |-20,3 79
Beruhdzés (helyi dnkorményzatok) 17,7 | -17,7 | 5,5 9,0

Beruhdazési brutté kiadas dsszesen 59| -1,7|-135| 84

* Forrds az allamhaztartdsi statisztika és ezért eltér a KSH szdmaitol, 2000. évre pedig
becsiilt dnkormanyzati adatok.
** Beruhazasra és fogyasztasra vonatkozo arindexek alapjan .

*** A kiadasi elGiranyzat mekkora redlvaltozast jelentett volna a tervezett arindex alapjén
az el6z6 évi tényleges teljesiiléshez — vagyis nem a tervezéskor feltételezett bazishoz — vi-
szonyitva.

**** Az SZJA csaladi adokedvezménnyel egyiitt szamolva 1999-ben a névekmény 11,6%
(a teljes lakossagi transzfer ezzel 5,2%), 2000-ben pedig 0,1% (a lakossagi transzfer igy
0,6%) lenne.

* Az Gtépitésre forditott 6sszegek legnagyobb része nem a beruhédzasi kiadasok, hanem
a toketranszferek kozott szerepel, igy ezeknek novekedése sem jelenik meg a beruhazasi
szémokban.

2000 « EVES JELENTES
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IV-7. tablazat Az operacionalis deficit* és finanszirozasanak forrasai

(a GDP szézalékaban)

%

1997 1998 1999 | 2000**
1. Operaciondlis hidny (2+3+4) 34 43 4,0 2,1
2. Nett6 bevétel pénzteremtésbdl™** 1,0 1,2 1,3 1,4
3. Forintfinanszirozas 9,8 5,0 6,6 45
4. Devizafinanszirozas 7.4 -1,9 -39 -3,8

* Az inflaciés kompenzacié nem szerepel a kamattételekben és a jegybanki befizetésben,

+elGjel hidnyt, — elGjel tobbletet jelent. Ez az operacionalis hiany — a korabbi megkdzelités-

16l eltéré modon —az SNA hidnnyal &ll 6sszhangban.

** El6zetes adat.

*** A pénzteremtéshél szarmazo bruttd bevétel () a jegybanki kételez6 tartalékokra fize-

tett kamatdsszeg.

7 1/

Ahelyi 6nkorményzatok 2000. évi koltségvetésérdl csak becslések dllnak ren-
delkezésre. A jelenlegi informaciok szerint a GDP ardnyos folyo bevételeken beliil
az dllamhaztartason kiviilr6l jove bevételek — elsdsorban a kamatbevételek miatt -
az el6zd évi 4,1%-161 3,9%-ra csokkentek, mig az allamhaztartason beliil kapott
folyd bevételek a GDP 7,3%-4r6l 7,0%-ra mérséklddtek. Az énkormanyzatok fel-
ismerték, hogy mikoddképességiik fenntartdsa, beruhdzdsaik megvaldsitdsa érde-
kében sziikséges a sajt bevételek novelése, ennck megfelelden a GDP ardnyos he-
lyiadd-bevétel 1997 és 2000 kozott 1,3%-161 1,7%-ra ndtt. Tekintve, hogy a kiadé-
sokrél csak a harmadik negyedév végéig dllnak rendelkezésre tényadatok, ennek
alapjén csak valdszindsithetd, hogy a GDP 0,4%-dval csokkend bevételek mellett
az dnkormdnyzatok dologi és szocidlis kiaddsaikat csokkentették, mig beruhdz-
saikat a novelték. (Az sem zdrhatd ki azonban egyértelmien, hogy ehelyett inkdbb
személyi jovedelem kifizetésiiket emelték, vagy pedig pénziigyi poziciéjuk nem

lett olyan kedvezdtlen.)

3.1 Finanszirozds

Az dllamhdztartds finanszirozdsdnak bemutatdsra a kordbbi évekhez hasonldan
az dllamhdztartds és a jegybank konszoliddlt mérlegébdl nyert operaciondlis deficit
kategdridjat hasznaljuk. Mivel azonban elemzésiink kozéppontjdba az SNA meg-
kozelitésd hidny keriilt, ezért az operaciondlis deficitet is ezzel sszhangban hatd-
rozzuk meg. Ennek alapjdn a finanszirozdsrol megdllapithatd, hogy a pénzterem-
tésbdl eredd finanszirozds kiegyensilyozottan alakult, kismértékben novekszik.
Folytatddott az a tendencia, hogy a deficit finanszirozdsdban a forintfinanszirozds

2

felviltja a devizdban torténd eladdsoddst (Idsd IV-7. tdbldzat).

3.2 Az dllamaddssag alakuldsa

Azel6zetes adatok szerint a GDP ardnyos bruttd dllamaddssdg 2000-ben 4,2 széza-
Iékponttal csokkent, s ennek eredményeként az dllamaddssag szintje a GDP 57%-a
koriili szintre siillyedt."" Az adéssagdinamika kedvezd alakuldsa jelentds részben a
GDP erdteljes — a redlkamat mértékénél magasabb — novekedési iitemével magya-
rdzhatd. Az dllamhdztartds GES tipusi elsddleges tobblete a GDP 1,3%-dval jarult
hozz4 a bruttd dllamaddssdg csokkenéséhez. A GDP ardnyédban kifejezett deviza-
addssdg 0,6 szdzalékpontos csokkenését eredményezte, hogy a forintleértékelés
iteme (piaci drfolyamon és sdvkozépi drfolyamon egyardnt) alacsonyabb volt a
GDP defldtorndl (a forint 2000-ben redl felértékelddott). A bruttd dllamaddssdgot
a GDP 0,3%-4val mérsékelte az, hogy 2000-ben a KESZ-allomdny az el6z6 év de-
cember végi 4llomany4hoz képest csokkent.”

A bruttd belfoldi forintalapd dllamaddssdgbdl 1999. év végén mintegy
4435 millidrd forintot tett ki az a portf6lidrész, amely pénzpiaci kamatszinten tor-
ténd eladésoddsnak mindsithetd. Az év végén forgalomban 1évS piaci kamatozdsi
allamkotvények 64,6%-a volt fix kamatozdsi (egy évvel kordbban részesedésiik

58,3% volt), ami addssdgkezelési szempontbol azt jelenti, hogy a belfoldi allam-

" AKSH 2001 dprilisdban nyilvnossdgra hozott nomindlis GDP szamaival szdmolva.
" A KESZ év végi dllomanya korrigdlva az APV Rt. betétéllomanyval, mivel ez utébbi dlloményanak
nagysdga nincs kozvetlen kapcsolatban az addssdgkezeléssel.

60

MAGYAR NEMZETI BANK



IV. Keresleti tényez6k

IV-8. tdbldzat Az allamhéztartas brutté adossaga

(v végén)
Milliard forint
1997 1998 1999 2000
tény el6zetes
1. a) Hidnyt finanszirozd MNB-hitelek 275,0 231,3 188,7 143,6
b) Hiényt finansziroz6 éllamkotvények 1015,8 14175 1839,4 22443
c) Kincstérjegyek 902,1 1034,9 1296,9 1360,8
1. Hianyt finanszirozo koltségvetési adéssag 2192,9 2683,7 3325,0 3748,7
a GDP szazalékaban 25,7 26,6 291 29,0
2. Egyéb hitelek 227,7 203,7 191,5 160,2
ebbdl: MNB (AFI) 2275 203,6 173,7 145,9
3. Egyéb allamkdtvények 748,2 866,1 853,2 831,3
4. A kozponti kdltségvetés dsszes belfoldi addssaga 3168,8 3753,5 4369,7 4740,2
(leértékelési vagy belfdldi devizahitel nélkiil)
a GDP szazalékaban 37,1 37,2 38,2 36,7
5. Forintleértékelés, belfldi devizaaddssag* MNB-nél 1886,7 2118,2 1568,4 1404,0
a GDP szdzalékaban 22,1 21,0 13,7 10,9
6. A kizponti kdltségvetés dsszes belfdldi adossaga (4+5) 5055,5 5871,7 5938,1 6144,2
a GDP szazalékaban 59,2 58,2 51,9 47,6
7. Akoltségvetés kiilféldi adéssaga* 315,3 2941 948,3 1084,5
a GDP szdzalékaban 3,7 2,9 8,3 8,4
8. A kdzponti koltségvetés dsszes addssaga (6+7) 5370,8 6165,8 6886,4 7228,7
a GDP széazalékaban 62,9 61,1 60,2 55,9
9. Az alrendszerek tartozasai** 69,5 95,7 77,9 95,3
10. Az dllamhaztartas brutté adéssaga (8+9) 5440,3 6261,5 6964,3 7324,0
a GDP széazalékaban 63,7 62,1 60,9 56,7
11. Bruttd addssag valtozatlan aron*** 5440,3 5676,8 5761,6 6030,9

* Az Allamadéssdg Kezeld Kozpont eldzetes adatai alapjan.
** Az MINB pénziigyi statisztikai alapjan.
*** Az 1997. évi arszinvonalon.

addssdg szerkezete a fejlett Allampapirpiaccal rendelkezd orszdgokban tapasztal-
hat6 addssdgszerkezet irdnydba véltozott 2000-ben (dsd IV-8. tabldzat).

Az Allamadéssag Kezel6 Kiszpont dltal kezelt dllamaddssdg szambavétele az
EU-tagorszagok dltal Maastricht-ban definidlt dllamaddssag-kritériumtdl annyi-
ban eltér, hogy a diszkontkincstérjegyek allomanyét nem névértéken, hanem kibo-
csdtdskori értéken tartja nyilvan. Ha a kibocsatott diszkontkincstarjegyeket névér-
téken szamolnd el az Allamadéssag Kezel6 Kizpont, akkor szintjében mintegy
0,3%-kal lenne magasabb a GDP ardnyos dllamaddssdg.

4, Kiilso kereslet

A kiils6 konjunktira szempontjdbol a 2000. év kedvezd volt. A legfonto-

sabb kiilkereskedelmi partnereink magyar exportszerkezettel silyozott
importkereslete a kordbbi évhez képest szdmottevé mértékben gyorsult. (ldsd
IV-7. dbra). A folyamatok éven beliili alakuldsa azonban nem volt egyenletes: az
1999. mésodik félévétd] jelentkezd konjunktiraélénkiilés az év elsd felében to-
véabb dinamizalddott. A kiilfoldi tizleti ciklus 2000 mésodik félévében érte el tetd-
pontjdt, azutdn némileg lassult, a kordbbi erdteljes olajar-emelkedés és az amerikai
gazdasdgban bekovetkezett véltozdsok hatdséra.

A szdmunkra legfontosabb felvevdpiacot jelent eurdrégié novekedése az
1999. évi 2,4%-r61 2000-re 3,4%-ra gyorsult; s az importkereslet is folyamatosan,
éves szinten 10,4%-kal novekedett az el6z8 évhez képest (Idsd IV-9. tabldzat). Az
lizleti bizalmi indexek az év mésodik felét6l enyhén csokkentek, a fogyasztoi bi-
zalmi indexek ugyanakkor az év egészében magas szinten dlltak.

Akedvezd eurdpai konjunktira a CEFTA-régi6 gazdasgi novekedésére is ser-
kentSleg hatott. Ennek koszonhetden a gazdasdgi ndvekedés itt is nagyobb volt,
mint 1999-ben. A FAK-région beliil a két legnagyobb sillyal rendelkezd orszag-
ban, Oroszorszdgban és Ukrajndban, a novekedés jelentGsen gyorsult. Ebben a
magas energia- és nyersanyagdrak jétszottak alapvetd szerepet.

IV-7. abra Fobb exportpiacaink kiilsd keresletének alakulasa

(el6z6 év azonos iddszaka = 100)
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IV-9. tdblazat Az eurdrégié fbb makrogazdasagi mutatoi
(szdzalékos véltozds azt el6z6 évhez képest)
%
1997 1998 1999 2000
Redl GDP 2,3 2,8 2,5 34
Belfoldi felhasznalds 1,7 34 3,1 2,8
Magénfogyasztas 1,6 3,1 2,8 2,6
Kb6zosségi fogyasztas 0,8 1,0 1,6 1,6
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas 2,4 4.8 53 46
Készletfelhalmozas™ 0,1 05 0,5 0,4
Export 10,4 7,0 47 11,7
Import 9,0 9,5 6,7 10,4
Nett6 export* 2,8 2,2 1,6 2,2
Forrds: Eurostat A negyedik negyedéves GDP elsé becslése, 2001. marcius 8.
* A redl GDP-hez val6 hozzdjarulds mértéke szazalékpontban.
IV-10. tabldzat GDP szerinti kiilkereskedelem alakulasa
(volumenindex, el6z6 év azonos id6szaka = 100)
%
1999/98 | 2000. 2000. 2000. 2000. |2000/99
év l.n.év | I.n.év | lll.n.év | IV.n.év év
Export dsszesen 113,1 | 120,9 | 121,0 | 119,9 | 125,0  121,8
Ebbél druforgalom | 116,0 | 121,5 | 122,8 | 121,0 | 1255 | 122,8
Import dsszesen 112,3 | 118,5 | 116,4 | 120,8 | 127,3 | 121,1
Ebbél druforgalom | 114,4 | 121,2 | 117,9 | 122,3 | 1264 | 122,3
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IV-8. dbra A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg alakuldsa euréban
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IV-9. dbra A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelem éves
eurd-értékindexeinek alakulasa
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IV-10. dbra A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelem éves
volumenindexeinek alakulasa
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IV-11. dbra A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg alakulasa valtozatlan aron
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A nemzetgazdasdg Osszes dru- és szolgdltatdsexportjdnak redlértéke az eldze-
tes adatok alapjdn szdmitott becsléstink szerint — 2000-ben 21,8%-kal, az dru- és
szolgéltatdsimport 21,1%-kal emelkedett (ldsd IV-10. tdbldzat). Mind az export-,
mind az importdinamika az év elején feltételezettnél gyorsabb iitemben nétt. Az
export-import novekedési iiteme kozotti kiilonbség azonban az év folyamén foko-
zatosan csokkent, a harmadik negyedévtdl kezdddden az import gyorsabb iitem-
ben novekedett, mint az export. Eves dtlagban még igy is fennmaradt az export ja-
véra mutatkozd novekedési titemtobblet. A nettd export GDP-névekedéshez vald

7w oz

hozzdjdruldsa semleges volt szemben az el6z6 évi 0,1 szazalékponttal.

Akiilkereskedelem druforgalmét meghatdrozé folyamatok mogott szdmottevd
killonbség mutatkozott az elmdlt két év kozott. A kiilsd kereslet fokozatos élénkii-
1ésének megfelelden 1999-ben a hazai export volumenének dinamikdja is folya-
matosan gyorsult. Ez visszafogott beruhdzdsi dinamika kovetkeztében mérsékel-
tebb importbdviiléssel jart egyiitt. Ugyanakkor 2000-ben az export el6z8 évhez
hasonlé magas dinamikdjdnak fennmaraddsdval egyidejtileg az import az év folya-
mdn fokozatosan gyorsult, f6ként a bruttd felhalmozds ndvekedése, és ezen beliil
az élénkiild beruhdzdsi tevékenység hatdsdra (ldsd IV-9., IV-10. dbra). Mindehhez
2000-ben még hozzdadddott a jelentds csereardny-romlds (2,7%) negativ hatdsa
is. Az év els6 felében a kiilkereskedelmi egyenleg hidnydnak emelkedése elsdsor-
ban a csereardny-romldssal volt dsszefiiggésben. A médsodik félévtd] kezddden
azonban a véltozatlan dras druforgalmi-egyenleg hidnya is ndvekedést mutatott
(ldsd IV-11. dbra). Ez azt sejteti, hogy a belfoldi felhaszndlds (s f6képpen a beru-
hdzdsok) importkeresletet novel hatdsa 2000 masodik félévétd] kezdte erdtelje-
sen érezteti hatdsat. Az év utolsd negyedévében a csereardnyok kedvezdtlen hatdsa
mdr némileg mérséklodott.

Az év egészében a kiilkereskedelmi csereardnyok az eldzd évi 1,6% utdn
2,1%-kal romlottak. A domindns részesedésti fejlett viszonylatd forgalom
0,5%-0s és a fejl6dd orszdgok viszonylatdban keletkezett 3,2%-o0s csereardny-ja-
vulds jelent§sen mérsékelte a kozép- és kelet-eurdpai reldcidjd forgalomban be-
kovetkezett 18%-os csereardny-romldst. Az energiahordozokndl és a kis salyd
nyersanyagokndl megfigyelhetd erSteljes csereardny-romldst az élelmiszerek, a
feldolgozott termékek és a gépek csereardny javuldsa részben ellensilyozta.
A2000. évi 1,5 millidrd eurds kiilkereskedelmi deficit névekménybdl 0,9 millidrd
tulajdonithatd a csereardnyok véltozdsdnak.

A vémstatisztika szerinti kivitel 2000-ben 30 millidrd eurdt, a behozatal pedig
34 millidrd eurdt tett ki. A kiilkereskedelmi mérleg 4,3 millidrd eurd hidnnyal zdrt,
amely 1,5 millidrddal volt magasabb az eldz6 évinél (ldsd: IV-8. dbra). Az év egé-
szében eurdban az export 30,3%-kal, az import 32,5%-kal emelkedett. Mig az elsd
félévben az export novekedési titeme hasonl6 volt az importéhoz, addig az év mé-
sodik felében az import nvekedése felgyorsult. A negyedéves novekedési titemek
is ezt a folyamatot jelezték, a mdsodik negyedévtd] kezdddden az import gyorsab-
ban ndtt, mint az export, ami elSrevetitette a kiilkereskedelmi hidny novekedésé-
nek felgyorsuldsdt. A negyedik negyedévi kiilsd konjunktiragyengiilés még nem
tikrdzddott az exportdinamika lassuldsdban, a kivitel el6z6 év azonos iddszaké-
hoz képest 28,4%-kal béviilt. (A negyedéves [évesitett] export trendje kozel
37%-os ndvekedést mutatott.) Az import éves ndvekedési titeme az év utolsd ne-
gyedévében ennél mintegy 6 szdzalékponttal magasabbnak bizonyult.

A fejlett orszdgokba irdnyuld kivitel novekedése jelentdsen, az eldzd évi
20%-16129,5%-ra, gyorsult. Az éven beliili folyamatok azt mutattdk, hogy a méso-
dik félévben akivitel éves indexei alacsonyabbak voltak az els¢ félévinél. Ez azon-
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Py

ban foként az el6z6 évi magas bézissal volt magyardzhatd, a révid bazisi indexek
még nem mutattak lassuldst. Latvanyosan, az el6z6 évi stagndldssal szemben
2000-ben mintegy 35%-kal emelkedett a CEFTA-térségbe irdnyuld kivitel. Ezt a
jelentdsen javuld kiilsd konjunkturdlis feltételek magyardztdk, s ehhez adddott
hozzd az is, hogy a CEFTA-térség importkeresletét az EU-konjunktdra élénkiilése
miatti CEFTA-export novekedése is magdval hizta. A FAK-orszagokba irdnyul
kivitel esetében is hasonlokat tapasztalhattunk, dm a régio keresletének novekedé-
sét inkdbb az energia- és nyersanyagdr emelkedése indukalta keresletbdviilés
idézte el6. Az eldz6 évben a magas éves ndvekedési iitem f6képpen az alacsony
bdzisnak volt tulajdonithatd (ldsd IV-12. dbra).

Az export felhasznldsi céld megbontdsa alapjdn az év dsszességében a nove-
kedés legfontosabb tényezdje az intermedier termékek csoportja volt. A kivitel b-
viiléséhez ezen kiviil még jelentds mértékben jdrult hozz4 a tartds fogyasztasi, il-
letve a beruhdzdsi cikkek termékesoportja is. Mindez annak ellenére kovetkezett
be, hogy az eurézona tartds fogyasztdsi cikk fogyasztdsa és beruhdzdsa 2000-ben
viszonylag visszafogott volt. Lehetséges az is, hogy a CEFTA-térség keresleti ha-
tdsa is kozrejétszott a fentiekben (Idsd IV-13. dbra).

Az export termékszerkezet SITC-bontdsa szerint tovdbbra is a gépek, gépi be-
rendezések focsoportjanak az exportdinamikéja volt a legmagasabb, s mivel ez a
termékcsoport teszi ki az export kozel 60%-dt, ezért tovabbra is ez bizonyult a kivi-
tel f6 hizédgazatinak. E mogott az intermedier, beruhdzdsiill. a tartds fogyasztdsi
termékek gyors novekedése dllt (ldsd IV-14. dbra).

Az import felhaszndldsi céld csoportositdsa alapjdn az intermedier termékek
behozatala volt a legjelentSsebb importnéveld tényezd. Ez a dinamikusan boviild
termeléssel, illetve a készletfelhalmozdsi tevékenység megnovekedett jelentdsé-
gével lehetett Gsszefiiggésben. Az sem zérhatd ki, hogy a termelés importigényes-
sége emelkedett, és ez vezetett az intermedier termékimport bdviiléséhez. A beru-
hdzasi termékek behozatala jétszotta a mdsodik legfontosabb szerepet az import-
ndvekményben, jelentdsége az év sordn a beruhdzdsok éven belili lefutdsdhoz
igen hasonldan ingadozott: az év masodik és harmadik negyedévében csokkent a
hozzdjdrulds mértéke, mig a negyedik negyedévre ismét jelentGsen megemelke-
dett. A tartds fogyasztdsi cikkek behozataldnak szerepe az importndvekményben
nem valtozott jelentdsen az eldzd évhez képest, éven beliili ingadozdsa azonban a
beruhdzdsi javakhoz hasonldan alakult. Az eldz6 évhez képest szdmottevden
emelkedett az energiaimport szerepe is, a negyedik negyedévre azonban elsdsor-
ban a csokkend energiadraknak koszonhetden, valamelyest veszitett jelentGségé-
bdl (ldsd IV-15. dbra). Az import SITC-5 fécsoportja szerint is egyértelmiien
emelkedett a gépek gépi berendezések, illetve az energia-termékcesoport import-
hoz torténd hozzdjdruldsa az eldz6 évhez képest (ldsd IV-16. dbra).

A fizetési mérleg szerinti szolgéltatds kiilkereskedelemben 2000-ben folytaté-
dott az 1999 mdsodik félévben megkezddddtt javuld tendencia (ldsd IV-17. dbra).
A szolgdltatdsok 1,9 millidrd eurd aktivuma mintegy mdsfélszerese az 1999. évi-
nek. Ez jelentds méretékben jérult hozzd ahhoz, hogy az druforgalmi egyenleg mé-
sodik félévi romldsa a folyd fizetési mérleg egyenlegében 2000-ben még nem mu-
tatkozott meg. A javuldst els6sorban az idegenforgalmi egyenleg 450 millid eurds
ndvekménye okozta. Az egyéb szolgéltatasok egyenlege éves szinten 1996 ota elsd
{zben javult, és trendje 1999 mésodik és 2000 els6 félévében javuld tendencidja
volt. A msodik félévben azonban - a negyedik negyedévi kiugréan magas kiad-
sok kovetkeztében — ez a folyamat megtdrni 14tszik.

IV-12. @bra Kiilonbozd régidkba iranyulé export
éves novekedési iiteme (eur6-értékindexek)
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IV-13. @bra A kiilonbozo termékcsoportok hozzajarulasa
az export éves ndvekedéséhez

%
60

50

40

M Energiahordozok
W Beruhézasi javak
Intermedier termékek

Tartos fogyasztasi cikkek
M Nem tartos fogyasztasi cikkek

1. n. év
IV n. év

80

60

40

20

-20

-40

- -60

-80

%
60

50

40

30

20

10

IV-14. @bra Az export SITC 5 focsoportjanak hozzajarulasa
az dsszexport éves novekedéséhez
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IV-15. abra A kiilonbozd termékcsoportok hozzajarulasa
azimport éves nivekedéséhez
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IV-16. dbra Az import SITC 5 focsoportjanak hozzajarulasa az
osszexport éves nivekedéséhez
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IV-17. dbra Szolgaltatasok alakulasa, trend
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IV-18. abra Az idegenforgalom alakulasa

Milli6 eur6 Milli6 eur6
1400 1400
— Eredeti gldat A
— Szezonalisan igazito
1200 AL 1200

Bevétel

1000 1000

800 800

600 600

400

200

1 S S S S S W S |

400

200

1. n. év
IV.n. év
l.n.év
1l.n. év
Ill.n. év
IV.n. év
I.n.év
Il.n. év
Ill.n. év
l.n. év
1l.n. év
Ill.n. év
l.n.év
Il.n. év
Il n. év

1V.n. év
IV.n. év
IV.n. év

1996 1997 1998 1999 2000

Azidegenforgalmi bevételek eurdban szdmitva 16%-kal néttek, és 3,7 millidrd
eurot értek el, ezzel szemben a kiaddsok csak 6 szazalékos novekedést mutattak és
1,2 millidrd eurdt tettek ki. Az idegenforgalom egyenlegének trendje, a nyugat- és
kelet-eurdpai kedvezd konjunkturdlis hatdsok kovetkeztében az év folyamédn fo-
lyamatosan javult. A bevételek tobb, mint ellenstlyoztdk az év vége felé mar no-
vekvd idegenforgalmi kiaddsokat s (Idsd IV-18. dbra). A bevételek novekedése az
év folyamdn egyenletes volt. A rovid bdzist évesitett indexek 20 szdzalé¢kos nove-
kedést mutattak. A kiaddsok éves dsszehasonitdsban az elsd félévben nem néttek,
st még némi visszaesés is tapasztalhatd volt. A révid bazist index azonban ekkor
mdr novekedést jelzett. A masodik félévben pedig mér az éves dsszehasonlitdsd
eurd-értékindex is 16%-kal ndtt (az idegenforgalommal részletesebben a Keretes
irds IV-1. foglalkozik).

Keretes irds IV-1. Azidegenforgalom alakulasa
2000-ben

Az idegenforgalombdl szarmazd devizabevételek eurdban sza-
molt trendje az 1999. évi enyhe ndvekedés utan 2000-ben jelen-
t6sen emelkedett. Mig 1999-ben az idegenforgalmi bevételek-
nek a lakossagi devizaszamla-egyenleg nélkiil vizsgalt trendje
erételjesebb javulast mutatott, addig 2000-ben nem tapasztal-
tunk lényeges eltérést a devizaszamla egyenleggel és az anélkiil
szamitott trend kozo6tt. Mig az el6z6 évben tehat a lakossagi de-
vizaszamla egyenlegének csokkenése rontotta a turizmus telje-
sitményét, addig 2000-ben ennek hatadsa semleges volt (/dsd
IV-19. dbra).

IV-19. abra Idegenforgalmi bevételek trendje
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Az 6sszes bevétel 3,7 millidrd euros értéke 16%-kal volt ma-
gasabb az el6z6 évinél, ami a fébb idegenforgalmi partnerorsza-
gok konjunktirajanak kedvezd alakulasara vezethetd elsdsor-
ban vissza, de jelentds annak a bazishatasnak a szerepe is, hogy
1999-ben a délszlav habora miatt alacsony volt a bevételek no-
vekedése. Az idegenforgalmi bevételek valutaszerkezete nem
valtozott jelentésen 1999 és 2000 kozott. A bevételek egyne-
gyede dollarban jelent meg, igy az értékadatokban mutatkozd
javulas részben a jelentds keresztarfolyam valtozasokra — euro
gyenglilése — vezethet( vissza. Az ar- és arfolyamvaltozasok ki-
sziirésére eldallitott volumenindex a bevételek volumenének
8%-0s ndvekedését mutatta 2000-ben.
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2000-ben az idegenforgalmi statisztikak négy év 6ta el§szor a
hatar- és a kereskedelmi szallashelyek forgalmanak novekedését
mutattak. Bar a nyugat-eurdpai orszagokbdl érkez@ turistak sza-
manak évek ota tartd csokkenése folytatddott, az itt t6ltott ven-
dégéjszakak szama azonban novekedett (/dsd IV-20. dbra).

A kiilfoldiek szallashelyforgalméanak 1997-6ta tartd csokkend
tendenciaja szintén megfordult és ugyan kisebb mértékben, mint
a hataratlépések szama, de 2000-ben n6tt. A 4,3%-0s atlagos no-
vekedést fellilmalta a kozép-kelet-eurdpai orszagok 9%-0s emel-
kedése és az Eurdpan kiviili orszagok részesedésének dinamikus
novekedése. Az Eurdpai Unid orszagaibdl viszont csak 2,8%-kal
nétt a szallashelyforgalom. A kiilfoldiek kereskedelmi szallas-
helyforgalman beliil a széllodaban t6ltott vendégéjszakak szama
is hasonlé mértékben, 5%-kal ndvekedett. A kiilfoldi vendégektdl
szarmazd szallasdijbevétel folyd aron 12,9%-kal nétt, amibdl
mintegy 3%-0s volumenndvekedést becsiilhetiink. A kiilfoldi 1a-
togatasokat regionalisan vizsgalva azt tapasztaljuk, hogy a keres-
kedelmi szallashelyek forgalma Budapesten 10%-kal ndvekedett,
a Balaton-parton pedig 2%-kal visszaesett.

A magyar allampolgdrok kiilfoldi hataratlépéseinek szama az
év folyaman egyenletesen, az el6z6 évhez viszonyitva pedig
4%-kal novekedett és meghaladta 11 millio f6t. A hataratlépések
szama Nyugat-Eurdpa irdnyaba nem valtozott, szamottevé ndve-
kedés volt Horvatorszag, Jugoszlavia, Romania és Ukrajna ira-
nyaba. Az idegenforgalmi kiadasok a fizetési mérlegben 6%-kal,
70 millié euréval novekedtek. Mint mar a trendek elemzésénél je-
leztiik, a hataratlépésekkel ellentéthen a turisztikai céli valutava-
sarlasok az els@ félévi visszaesés utan a masodik félévben folya-
matosan novekedtek, és decemberben kiugré nagysagtak vol-
tak. A decemberi turisztikai koltekezéshdl az igényesebb egzoti-
kus utazasok egyre nagyobb sulyara kévetkeztethetiink.

Az egyéb szolgdltatdsok passzivuma 2000-ben 170 milli6 eurdval csokkent.
Az egyenleg mintegy 600 millid eurd volt, 3,1 millidrd eurd bevétel és 3,7 millidrd
eurd kiadds mellett (Idsd IV-21. dbra). A bevételek az druexport dinamikéjat meg-
haladé mértékben, eurdban szamitva, 46%-kal néttek. A kiadasok novekedése
28% volt, ami némileg elmaradt az drubehozatal novekedési titemétdl. Az egyen-
legjavuldsa teljes egészében az elsé félévben kovetkezett be. A kordbbi trendelem-
zések is arra utaltak, hogy az egyes jogcimek alakuldsa alapjdn nem kovetkeztet-
hetiink tartés trendfordulatra. A javuld tendencidt egyedi tényezdkre lehetett
visszavezetni. A részletes elemzés alapjn az egyes szolgdltatdstételek koziil csak
az épités-szerelési szolgdltatdsok egyenlege mutatott tartds trendfordulatot.
A csokkend épités-szerelési importkiadds dsszhangban volt a hazai beruhdzdsok
dinamikdjanak éven beliili csokkenésével. A bevételek novekedését pedig, hason-
16an a tobbi jogeimeken is tapasztalt kiugrd novekedéshez, a kiilsd kereslet és az
druexport élénkiilése okozta.

1V-20. abra Kiilfdldiek hataratlépései (ezer fd)
és vendégéjszakai
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- 10000
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20000 - - - - » 9500
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IV-11. tdbldzat Az idegenforgalom alakulasa

Bevétel Viltozds Eurd-értékindex | Volumenindex
Idegenforgalom
milli6 eur6 %

1994~ 1826

1995 2039 213 11,6

1996 2571 532 126,1 120,0
1997 3070 500 1194 111,0
1998 3134 64 102,1 102,0
1999 3197 63 102,0 97,0
2000 3722 526 116,4 108,3

* Az1994. évi bevétel a lakosségi devizaszamlakon regisztralt valutaforgalom egyenlegével
korrigélt, becsiilt érték.

IV-21. abra Az idegenforgalmon kiviili egyéb szolgaltatasok
alakulasa

Milli6 eurd Milli6 euré
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— Eredeti adat
1000 — Szezondlisan igazitott 1000
— Trend
800 Kiadés 800

600 600

2000 « EVES JELENTES

400 Bevétel 400
200 200
3233333333333 3333333
£ & € € € € € € € € € £ & € € g & & € ¢
S=ssz-=ZzZzz-=zZzg-=-=g23-==232

1996 1997 1998 1999 2000






III. Monetdris folyamatok

1. A monetdris kondiciok kamat-
és arfolyam-alakuldsa

A monetéris politikat 2000 elsd hét honapjdban elsdsorban a kiils6 ténye-

z6kre vald reagdlds hatdrozta meg. Az els negyedévben az orszdg néve-
kedési és egyensiilyi kildtdsai rendkiviil kedvezden alakultak. Ennek kovetkezté-
ben folytatddott az 1999 harmadik negyedévében megindult tendencia, mely a fo-
rintbefektetések utdn elvart kockdzati prémium jelentds mértékd csokkenésével
jért. Nem zdrhatd ki, hogy 1999 decemberétdl a piaci szerepldk kdrében visszaté-
réen az drfolyamsav kiszélesitésére és a forint ezt kovetd felértékeldésére irdnyu-
16 vérakozdsok is kialakultak. Mindez tikrozddott abban, hogy a forint 3 honapos
kamatprémiuma az orosz vélsdgot kovetd médsfél évre jellemzd, 500 bazispont ko-
riili szintr6l minddssze két honap (1999. december—2000. janudr) leforgdsa alatt
300 bdzispont ald zuhant (ldsd II-1. dbra).

Azelvirtkockdzati prémium csokkenése a hosszd hozamokban is jelentkezett.
A hozamesés kovetkeztében az eldretekintd redlkamat az el6zd évre jellemzd
5%-os szintrdl ugyanilyen gyors titemben 3% kozelébe esett (ldsd I11-2. dbra). Mi-
vel azonban az inflicids kildtdsok egészen augusztusig kedvezden alakultak, és a
piac a kvetkezd két évre tovdbbra is toretleniil csokkend inflaciéval szdmolt, a
jegybank nem érezte sziikségét annak, hogy huzamosabb ideig - és az erdteljes
kamatérzékeny tokebedramlds sterilizdcios koltségeit felvéllalva—ellendlljon a pi-
aci hozammozgdsnak. [rdnyadd rovid kamatat jelentGsen csokkentve kovette a pi-
aci hozamok esését, védve ezzel a monetdris politika elsddleges eszkozének szd-
mitd nomindlis drfolyam kittizott palydjdt (ldsd III-3. dbra). A jegybank az eszkoz-
tér dtalakitdsdval, egy i instrumentum, a 3 hénapos MNB-kétvény bevezetésével
ugyanakkor megprébalt kozvetlenebb és a sterilizdcids koltségek szempontjabol
olcsdbb mddon hatni a rvid piaci hozamok alakuldsara. E torekvés sikeréhez hoz-
zdjdrulta vildggazdasdgban idSkozben végbement fordulat: az évek ota dinamiku-
san novekvé Egyesiilt Allamok t6kepiacai (kiilondsen a régéta a figyelem kozép-
pontjdban ll6, technoldgiai részvényeket forgalmazd Nasdaq) mércius elején
meginogtak.

A bizonytalanabbd val6 globélis gazdasdgi kdrnyezetben a befektetdk kockd-
zatosabb eszkozok irdnti kereslete jelentdsen mérséklddott, ami a feltorekvd or-
szdgokba irdnyuld befektetéseket is érintette. A Magyarorszdgot célz6
kamatérzékeny tSkebedramlds lelassult, a forint felértékelddésére irdnyuld speku-
14ci6 pedig megszdinni 14tszott. A piaci hozamok anélkiil emelkedtek, hogy a jegy-
banknak devizdt kellett volna vdsérolnia az drfolyamsdv védelmében. Mivel a
nemzetkozi kdrnyezetben lezajlott véltozdsok a hazai infldcids vérakozdsokat vél-
tozatlanul hagytdk, a redlkamat némileg emelkedett. Jiniustdl a feltorekvd piacok

IlI-1.dbra A forint 3 hénapos kamatprémiuma*

Bazispont Bazispont
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* A kamatprémium szamitdsa sordn feltételeztiik, hogy a havi leértékelési
(item 0,2%-ra csokkentésének piac altal is ismert ddtuma 2001. &prilis 1. volt.

lll-2.abra Monetaris kondiciok: realkamat kiilonbozd
szamitasi modszerekkel*

% %
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*Az egyidejii redlkamat szamitasakor a jelenbeli 1 éves benchmark hozamot
deflaljuk a legfrissebb (év/év) inflaciéval. A rdvid bazisu redlkamat szamita-
sakor az aktudlis 3 honapos benchmark hozamot és az elmlt 3 hénap — sze-
zondlisan igazitott arszinttrendjébdl szamitott — inflaciojat hasznaljuk fel. Az
ex post redlkamat az egy évvel ezel6tti nomindlis hozam az elmdlt 12 hénap-
ban mértinflaciéval defldlva. Az ex ante redlkamataz aktudlis 1 éves nominalis
hozam a makroelemz6k ugyanerre az id6tévra vonatkozo, Reuters dltal ssze-
gy(jtott inflacios eldrejelzéseinek atlagéval deflalva. A redlkamat alternativ
mutatéinak értelmezésérdl és szamitasi modszereirdl részletesen Id. Jelentés
az infldcio alakuldsardl, 2000. december, I1-1. szam( keretes iras.
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1lI-3. @bra Jegybanki kamatok és a piaci rovid hozamok
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1lI-4. @bra Monetaris kondicidk: évesitett
realarfolyam-valtozas EMU inflacioval*

Tfelénékelé’dés
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* Az 4brazolt mutat6t az el6z6 3 honapra vonatkozo trendinflaciobol az
ugyanerre az id6szakra vonatkoz bejelentett leértékelést és EMU trendinfla-
ciot levonva, a kapott értéket évesitve szamitottuk. A trendinflaciékat szezo-
nélis igazitassal allitottuk eld. A fenti, monetaris kondiciokat reprezentald
realarfolyamindex nem egyezik meg a versenyképességet mérd, késébbi feje-
zetben haszndlt mutatokkal. Szamitésdnak hatterérdl részletesen lasd //-1.
szamu keretes irdsunkata 2000. szeptemberi ,,Jelentés az inflacio alakuldséa-
rol” c. kiadvanyunkban.

1lI-1. tablazat Monetaris politikai Iépések 2000-ben

megitélése elszakadt az amerikai t6kepiacokkal kapcsolatos, tovabbra is negativ
védrakozdsoktdl. A feltorekvé piaci kockdzati feldrak jelentds mértékben csokken-
tek. A magyar hozamok ezzel dsszefiiggésben szintén csokkenni kezdtek, bérez a
csokkenés inkdbb lassi és egyenletes volt.

Augusztustél kezdve a monetdris politika lépéseit (dsd keretes irds I11-1.) sok-
kal inkbb belfoldi tényezdk - elsdsorban az inflécids varakozdsok jelentds emel-
kedése — befolyasoltak, mint az év kordbbi szakaszdban. Jdliustdl novemberig
ugyanis az infldcié minden hénapban meghaladta a piaci elemz6k vérakozdsait,
legnagyobb mértékben az augusztusban bejelentett jiliusi, majd az oktdberben be-
jelentett szeptemberi fogyasztdi inflacid esetében. A sorozatos negativ inflicids
meglepetések hatdsdra az 1-2 éves inflacids vérakozdsok 100-120 bazisponttal
emelkedtek. A jegybank az infldcids sokkra reagélva oktéber 11-én 100 bdzispont-
tal emelte irdnyadd kéthetes betétének kamatat, mikozben a forint leértékelési ite-
mét véltozatlanul hagyta. Ez a 1épés felgyorsitotta a piaci hozamok emelkedését,
és azt eredményezte, hogy az elGretekintd redlkamat nem csokkent, sét novem-
ber-decemberre 4% kozelébe emelkedett. A jegybanki kamatlépéssel azonban a
forint 3 honapos kamatprémiuma is mintegy 100 bazisponttal emelkedett, ami ok-

e

tober végétdl a kiilfoldi befektetdk forint dllampapirok irdnti keresletét jelentdsen
élénkitette: a tulajdonukban 1évé allampapir-dllomdny december végéig kozel
100 millidrd forinttal nétt.

Decemberben tjra kiilsg hatdsok uraltdk a monetéris kondicidk alakuldsat: az
eurd dolldrral szembeni erdsddése és a nemzetkozi olajdrak csokkenése hatdsdra
az eur6zona piaci hozamai csokkentek, amit a forinthozamok is kovettek. A jegy-
bank 2001 elején két 25 bazispontos kamatcsokkentéssel kovette a piaci hozamok
csokkenését. A monetdris kondicidkat ez annyiban érintette, hogy az eldretekintd
redlkamatok az oktdberi szigoritdst megel6zd 3-3,5%-os szintre csokkentek.

A forint havi leértékelési liteme az év sordn minddssze egyszer, dprilis 1-jén
csokkent, a csokkentés idSpontja és mértéke pedig mdr 1999 decemberében beje-
lentésre keriilt. A monetdris kondicidk redldrfolyam-komponensének alakuldsét
igy legnagyobb mértékben a hazai, kisebb mértékben pedig az eurdzonabeli infld-
ci6 valtozdsai domindltak (ldsd 4. dbra).

A jegybank és akormdny 2000 mdsodik felében lezajlott inflacids sokk kezelé-
s¢hez nem haszndlt fel drfolyam-politikai eszkozoket. Ennek magyardzata egy-
részt az infldcids sokk természetében rejlett. A fogyasztdi rindexben eldszor jali-
usban jelentkezd sokk hétterében ugyanis elsdsorban olyan kindlati oldali hatdsok

%

Havi Iﬁ(taéirﬁkelem Alapkamat Ak&le\i/ r;g;go— Passzlv oldali betéti kamat* tar}ffgltéell?ezi‘tja* Kotelezd taLt:rlﬁggkra fizetett
ON O/N 2 hetes devizaforrédsok forintforrdsok

1999 vége 0,40 14,50 16,25 12,25 14,25 12,00 8,25
Januar 4. 15,75 11,75 13,75 7,75
Januar 19. 13,00 14,25 10,25 12,25 6,25
Februar17. 13,75 11,75 6,00
Marcius 1. 12,00
Marcius 23. 13,25 9,25 11,25 5,50
Aprilis 1.** 0,30
Aprilis 3. 11,00
Aprilis 25. 13,00 9,00 11,00 5,25
Julius 1. 11,00 5,75 5,25
Augusztus 8. 12,75 8,75 10,75 5,50 5,00
Oktdber 12. 13,75 9,75 11,75
November 15. 6,50 6,00
2000 vége 0,30 11,00 13,75 9,75 11,75 11,00 6,50 6,00

* Ajegybanki eszkoztar betéti konstrukciot és kotelezo tartalékszabalyozast érintd véltozasairl lasd keretes irdsunkat.

** Bejelentés: 1999. december 17.
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Keretes irds Ill-1. A jegybanki eszkoztar valtozasai

3 honapos MNB-kitvény bevezetése

A Magyar Nemzeti Bank 2000. marcius 22-ét6l sajat forgalmazasaban dllampapirnak mindsiilé, 3 honapos futamidej(, ka-
matszelvény nélkili MNB-kotvényt bocsatott ki.

A hosszabb futamidejii eszkdz, a mar meglévd jegybanki eszkdzoket kiegészitve, hozzdjarult a pénz- és tékepiaci hoza-
mok alakulasanak stabilizalasahoz, valamint nagyobb mozgasteret biztositott az MNB szamadra kéthetes betéti kamatdnak
alakitasaban anélkiil, hogy az a piaci betéti és hitelkamatokra kedvez6tlen hatast gyakorolt volna. A Iétrehozott kotvény
konstrukcidjabol kovetkezden bankrendszeren kiviili t6kepiaci szerepl6k szamdra is elérhetd. Az (j eszkdz alacsonyabb
kockazatot és koltséget jelentve segiti az MNB monetéris politikai céljainak minél hatékonyabb elérését.

A tartalékszabdlyozds valtozdsa

A Magyar Nemzeti Bank 2000. julius 1-jét6l kezd6déen fokozatosan (j ktelezd tartalékszabalyozast vezetett be. A valtoza-
sok egyarant érintették a kotelezd tartalék alapjat, a teljesitéshez igénybe vehetd eszkzok korét és a nominalis tartalékrata
meértékeét.

2000. julius 1-t6l:

— tartalékkoteles a kiilfoldrél szarmazo egy éven beliili forrasok 50%-a, (2001. jalius 1-t6l pedig: a két éven beliili lejaratu

kiilfoldrdl szarmazo devizaforrasok teljes kore tartalékkoteles, a forintpénztar allomanya kikertil a tartalék teljesitéséhez
igénybe vehet6 eszkdzok korébdl),

— aforintpénztar-dllomany 50%-a vehet6 figyelembe a tartalék teljesitéséhez,
— anominalis rata 12%-rdl 11%-ra csokkent.

A modositasok eredményeképpen mérsékl6dott a forintforrasokat terheld jovedelemelvonds, ugyanakkor a rovid devi-
zaforrasok teljes korének tartalékkotelessé tételével ezeket a forrdsokat is terheli majd jovedelemelvonas. Az MNB-nek nem
célja, hogy a rovid devizaforrdsokat megdragitsa, ezaltal a bankok jo hitelképességii iigyfeleit kiilfoldon torténd hitelfelvé-
telre 6sztonozze. Ennek érdekében az MNB a devizaforrasok (belfoldi és kiilf6ldi) utén elhelyezett tartalékokra fizetett kom-
penzacio mértékét fokozatosan tgy allapitja meg, hogy az atélldsi folyamat végére 1,5 szazalékponttal magasabb kamatot
fizessen. Az elsd litemben 0,5 szazalékponttal fizet tobb kamatot az MNB a devizaforrasok utan elhelyezett tartalékokra,
mint a forintforrasok tartaléka utdn.

A valtoztatas célja, hogy olyan tartalékszabalyozas j6jjon Iétre, amely javitja a versenyképességet, mikdzben megsziin-
teti a killonboz6 tipusu forrasgy(ijtésh6l adddoan fennalld strukturalis aranytalansagokat. Gél, hogy a tartalékszabalyozas
kozelitsen az ECB altal alkalmazott tartalékrata-rendszerhez, megkonnyitve a kés6bbi atalldst, s ezaltal a harmonizacio kolt-
ségei nem egyszerre meriilnek fel. A versenyképesség javulasa — a hitelintézetek kozotti verseny kovetkeztében — nem a
bankoknal jelenik meg, hanem a gazdasagi szerepldk, s a lakossag szamara biztosit olcsobb forraslehetdséget. Kiilondsen
igaz ez a kis- és kozépvallalatok kdrére, amelyek kiilféldi forrashoz jutasi lehet6sége korlatozott.

A mérleg szerinti nyitott pozicio szabdlyozasa

ezértajegybank az elhelyezett kotelezd tartalék utan fizetett kamatOsszeg meghatarozasat 2000. jilius 1-jét6l agy modosi-
totta, hogy a kifizetendd kamattémeg csokken a szavatol t6ke 30 szdzalékat meghaladd mérleg szerinti forinttal szembeni
nyitott pozicio (x) a kotelez6 tartalékrata (x) korrekcios kamat szorzattal. A modositas kdvetkezményeképpen a mérleg sze-
rinti hosszu forint pozicio nyitdsa az addiciondlis forraskoltséggel lett dragitva.

Betéti tender

Az MNB a novemberi tartalékolasi periodustdl kezddd6en megvaltoztatta a kéthetes jegybanki betét igénybevételének fel-
tételeit, a korlatlan (szakaszos) rendelkezésre allasrdl attért a mennyiségi tendereztetésre. Korabban a meghirdetett
—irdnyado — kamaton a jegybank korlatlan mennyiségben elfogadta az ajanlatokat. Az tj rendszerben a kereskedelmi ban-
kok a jegybank altal meghirdetett mennyiség erejéig helyezhetnek el betétet, és a meghirdetett maximalis kamat alapjan
nyujthatjak be versenyzd ajanlataikat. A tenderre heti rendszerességgel keriil sor, az iranyado felajanlott mennyiségeket az
MNB 6t hétre eldre bejelenti.
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dlltak, mint a nemzetkozi energiadrak emelkedése, az eurd gyengiilése és egyes
- szokdsosan volatilis — élelmiszerdrak hirtelen emelkedése. A nomindlis drfo-
lyam 4ltal legk6zvetlenebbiil befolydsolt dralakuldsi termékesoport ugyanakkor
az iparcikkek, ezek drai pedig a szébanforgd iddszakban nem emelkedtek jelentds
mértékben. A leértékelési fitem szokdsos mértékii csokkentése hosszabb tavon

mérsékelte volna az iparcikkek infldcidjat, de a fent emlitett egyszeri sokkokra ke-
vés hatdst gyakorolt volna.

A kamat- és drfolyam-politika szerepe ilyen egyszeri sokkok felmeriilésekor
az, hogy lehetdség szerint megakadélyozza a sokkok inflacids vérakozasokba vald
tartds beépiilését, a sokkok dgynevezett mdsodlagos hatdsét. Erre a célra a jegy-
bank 2000 oktoberében a révid kamatok jelentds emelését valasztotta (ldsd I11-1.
tdbldzat). Ezzel azonban behatdrolta az drfolyam-politika mozgdsterét, hiszen egy
- a kamatemeléssel egyidében végrehajtott — leértékelésititem-csokkentés a
kamatérzékeny tékebedramlasnak még a megfigyeltnél is nagyobb fellendiilését -
asterilizdcios koltségek tovabbi emelkedését - okozta volna. A leértékelési iitem-
csokkentésrdl, mely az iparcikkek dralakuldsdt - és bizonyos mértékig az inflacids
vérakozdsokat - felteheten tovbbrais jol orientdlja, ezért a dezinflacidban kulcs-
fontossagu eszkoz, a gazdasdgpolitika természetesen nem mondott le. Amint ezt a
koriilmények lehetdvé tették, azaz a decemberi hozamesés utdn, a kormény mér in-
ditvanyozta a havi leértékelési titem 2001. dprilis 1-jei hatdllyal 0,3-r6l 0,2%-ra
torténd csokkentését, mely a Jegybanktandcs mércius 2-1 dontése értelmében hiva-
talossd is vélt.

1.1 A nominalis arfolyam

A forint drfolyama 2000 folyamén végig az intervencids sv erds tartomdnydban
tartézkodott. A szdmottevd konverzids forintkereslet hatdsdra a forint drfolyama
februdr masodik feléig szinte folyamatosan a sdv erds széléhez tapadt, és jelentds
devizapiaci intervencicra is sor keriilt. A konverzids forintkereslet nem vezetett a
belfoldi likviditds gyors bdviiléséhez, mivel a likviditdstobblet szinte egészében a
jegybanki sterilizdcids instrumentumok dllomdnydnak ndvekedésében csapddott
le. Ezt kovetden csokkent a forinteszkozok irdnti kereslet, ami természetesen a fo-
rint nomindlis drfolyamdnak alakuldsdban is megnyilvanult. Az drfolyam februdr
kozepénelszakadt a sdvszEItdl, és julius kozepéig tartdsan nem is tért oda vissza.

A mérciustol jalius kozepéig tartd id@szakban a forint drfolyama az erds sdv-
szél kozelében tartdzkodott, és legfeljebb 75 bazispontra tdvolodott el attdl. A juli-
us mdsodik felében meginduld konverzids forintkereslet hatdsdra — amely a kiilfol-

11I-5. dbra A forint arfolyaméanak savon beliili helyzete di befektetdk megdjult érdeklddésével volt kapesolatban - az drfolyam visszatért a

sdv szélére, és augusztus folyamdn néhdny naptdl eltekintve folyamatosan ott tar-
% %

225 225 tozkodott. Mig augusztusban még jelentds mértékf konverzidra kerilt sor, szep-
1,75 me A7 tembertdl a nemzetkdzi tékepiaci folyamatokkal dsszhangban csokkent a konver-
125 Forgitott 125 7i6s kereslet, a forint drfolyama pedig elszakadt az erSs sdvsz€Itdl, és néhdny nap-
skala ’ . sz z . ci s iz z L1441
Uk 075l eltekintve az iddszak sordn az intervencids siv belsejében, a sdvszéltdl
O s % 3040 bézispontra tartézkodott. Az drfolyam a jegybanki kamatemelés dltal kival-
0,25 0,25 ) s s 7 . Sz z
. . tott kamatprémium emelkedésének hatsdra sem tért vissza az idszak sordn az
75 75 PR
erds savszélre.
1,25 1,25 . ., e .,
A negyedik negyedév alacsony konverzids kereslete tikrdzddott a forintrfo-
175 175 gy gy y
225 205 lyam sdvon beliili pozicidjanak alakuldsdban. Oktober-decemberben az drfolyam

az erds sdvszéltdl szdmitott 30-50 bazispontos tartomédnyban ingadozott (ldsd
-5, dbra).
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1.2 A konverzios forintkereslet és a monetaris bazis

2000-ben a konverzids forintkereslet 643 millidrd forintot tett ki, ami kozel
170 millidrd forinttal volt kevesebb, mint 1999-ben (ldsd 1I-2. tdbldzat). A konver-
7i6 nagy része az elsd negyedévre és az augusztusi hénapra koncentrélédott. Mig
az MNB nettd kiilfoldi kamatfizetéseivel korrigdlt folyo fizetési mérleg (420 mil-
lidrd forint) és a mikodotdke-bearamlas (390 milliard forint) az el6zd évhez ha-
sonldan alakult, addig a két év kozott a nettd portfélidbefektetések, a vllalati devi-
zahitel felvétel, a derivativok €s a belfoldi devizabetétek konverzids hatdsa tekinte-
tében jelentds volt a kiilonbség. A nettd portfolidbefektetések 2000-ben 99 milli-
ard forintot, az el6zd évinél tobb mint 200 milliard forinttal kevesebbet tettek ki.
Ezacsokkenés az dllampapirokba vald befektetés szignifikdns novekedése mellett
alakult ki, ugyanis a részvényeknél jelentds, kozel 200 millidrd forint értékd ki-
dramlds tortént. Emellett a belfoldi devizabetétek novekedése a konverzids forint-
keresletet csokkentette, rdaddsul az el6zd évinél joval nagyobb mértékben.

Ezzel szemben a véllalati devizahitel felvétel 2000-ben az el6zd évinél na-
gyobb mértékben ndvelte a forint konverzids keresletét, az év egészében 312 milli-
drd forintot tett ki, aminek a fele az utolsd negyedévre esett. Az elsé hdrom negyed-
¢vben abelfoldi devizahitel felvétel domindlt, de a negyedik negyedévben a kordb-
bi trend megfordult. A kamatérzékeny és spekulativ tékebedramlds 1999-hez vi-
szonyitott j6val nagyobb értékéhez ezenkiviil a derivativok konverzidt erdsitd ha-
tdsa is hozzdjdrult éves szinten, de ez a keresletndveld hatds teljes egészében az
elsd negyedévre esett.

Az egyes negyedéveket a kovetkezd folyamatok domindlték: a konverzids fo-
rintkereslet 2000 elsd negyedévében 374 millidrd forintot tett ki, amihez hasonld
mértékd jegybanki intervencidt utoljdra 1998 elsd harom hdnapja sordn tapasztal-
hattunk. A konverzid tilnyomd része a kamatérzékeny és azon beliil is a spekulativ
tételeknek voltkdszonhetd, a devizakiilfoldiek dllampapir-dllomanya 143 millidrd
forinttal emelkedett az els negyedév sordn, és a hazai bankok forint melletti spe-

lll-2. tablazat A konverzo forrasai

Millidrd forint
1999 2000. 2000. 2000. 2000. 2000
Gsszesen l.n.év Il.n. év Il n. év IV.n. év Osszesen
A) Konverzid 807,6 374,0 22,6 212,9 33,7 643,2
a) Az MNB devizapiaci vasérlasa 708,4 3742 20,4 2129 33,7 641,2
b) MNB-vasarlésok az dllamhéztartastol 99,2 -0,2 2,2 0,0 0,0 2,0
Akonverzi6 forrésai (I.+...+1X.) 807,6 374,0 22,6 212,9 33,7 643,2
I. Az MNB netto kiilfoldi kamatfizetéseivel korrigélt foly6 fizetési mérleg (1+2) -398,5 -75,2 -107,3 -8,0 —229,6 -420,0
1. Folyo fizetési mérleg -497,8 -96,9 -125,2 -33,6 —2454 -501,0
2. MNB nett6 kiilfoldi kamatfizetései* 99,3 21,7 17,9 25,6 15,8 81,0
II. M{ikod6téke-bedramlds 407,5 63,6 170,4 99,3 56,5 389,8
I11. Bankok konverzids hatdsa** 11,5 33,0 -15,6 23,6 -41,8 -0,8
IV. Derivativok hatdsa*** -58,2 75,1 —415 -4,5 4,7 24,4
V. Belfdldi devizabetétek konverzios hatdsa -1,6 7,4 -10,8 -11,4 49,5 -79,1
VI. Nett6 portfoliobefektetések (1+2) 303,6 154,0 -79,8 2,0 23,1 99,3
1. Allampapir 152,3 142,9 6,4 61,6 82,8 293,7
2. Részvény**** 151,3 11,1 -86,2 -59,6 -59,6 -194,4
VII. Vallalati devizahitel (1+2)=(a+b) 2371 11,0 88,2 55,2 157,5 312,0
1. Belféldi 154,3 77,0 120,8 83,3 484 329,6
2. Kiilfldi 82,7 -66,0 -32,6 -28,1 109,1 -17,6
a) Egy évnél rovidebb -73,6 -32,8 -10,2 -48,2 28,2 -62,9
b) Even tdli 310,7 43,7 98,4 103,4 129,2 3748
VIII. Téketranszferek 8,2 3,8 14,5 19,5 18,3 56,1
IX. Egyéb 321,0 116,1 44 311 104,0 2555
B) Kamatérzékeny (I11.+IV.+V.+VI/1.+VII.) 318,1 2545 26,8 124,6 1442 550,2
C) Spekulativ (B.=V.-VII./b) 9,0 218,2 -60,9 32,6 64,5 254,4

* Korrigélva az dllamhdztartés netto kiilfoldi kamatfizetésével.

** A bankok teljes nyitott pozicios valtozasahdl adodo konverzids hatds, azaz a mérleg szerinti nyitott pozicié derivativ tigyletekkel nem fedezett része.

*** A hatarid6s kontraktusok valtozasénak konverzios hatésa. E két tétel esetében a negativ elGjel a korabban felépiilt hosszd poziciok leépiilését mutatja.

**** A negyedik negyedévt6l a banki részvényekkel kapcsolatos t6kearamlast az Egyéb tétel helyett a Részvények tétel tartalmazza.
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[1l. Monetaris folyamatok

kuldcidja is jelentdsen hozzdjarult a konverzids forintkereslethez. Emellett tovab-
bi 132 millidrd forint értékd kiilfoldi tke dramlott a részvénypiacra.

A mdsodik negyedévben igen alacsony volt a konverzids forintkereslet, jinius-
raakonverzid meg is sz(int. A konverzids kereslet elssorban amiatt volt alacsony,
hogy a portfolidbefektetéseknél tSkekidramlds tortént a negyedév sordn, (ilyenre
az el6z6 mastél év egyik negyedévében sem volt példa). A nettd portfolid-
befektetések komponensei koziil a részvényekbdl vald kidramlds volt a jelentd-
sebb (93,4 millidrd forint), e dprilis és majus folyamdn a nettd dllampapir-befek-
tetések is csokkentek. Az elsd negyedévvel ellentétben 2000 masodik negyedév-
¢ben a bankok teljes nyitott pozicidjanak véltozdsa, valamint derivativ tigyleteik
egyardnt csokkentették a forint konverzids keresletét.

A harmadik negyedévben djra megélénkiilt a konverzids forintkereslet és
212,7 millidrd forintot tett ki. A mérsékelt jdliusi forintkeresletet kévetden a kon-
verzid tilnyomd része (159,4 millidrd forint) az augusztusi hénapra koncentrdlé-
dott, majd szeptembertdl a forint irdnti konverzids kereslet djra enyhiilni kezdett.
A magas augusztusi konverzi a nem kamatérzékeny tételeknek volt kdszonhetd,

gyakorlatilag nulla értékrél indulva a mérleg szerinti nyitott pozicid februar végére mar 150 milliard forint koriili szintre no-
vekedett (ldsd I11-6. dbra). Ezzel nem tartott [épést a hataridés allomanyok névekedése, igy a bankrendszer teljes nyitott po-
zicidja csaknem 50 millidrd Ft-ra n6tt. Ezt kbvetGen részben az MNB altal kilatasha helyezett szabalyozasi szigoritasok, na-

1lI-6. abra A bankrendszer nyitott pozicidi

Nyitott poziciok (milliard forint) Nyitott poziciok (milliard forint)
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csolat (/dsd Ill-7. dbra). Az év els részében egy csokkend kamat-

gyobb részt azonban a nemzetkézi befektetési légkor kedvezdtlen
fordulata hatdsara a bankok 6vatosabbakka valtak, és fokozatosan
csOkkentették mérleg szerinti nyitott pozicidjukat egészen az év
végeéig.

Hasonlé madon, a teljes nyitott pozicidkat is Iényegesen csok-
kentették, bar nem egyenletesen, és az uralkodd tendencia jelent6-
sen visszafordult februart kovetGen szinte minden masodik ho-
napban. Az év legvégétl kezdéd6en azutan ismét fordulat kovet-
kezett. A mérleg szerinti poziciokat 2001 elejétdl ismét kinyitottak,
£sa2000. év elejéhez kozelitd, szaz milliardot jéval meghalado ér-
tékeket értek el. A teljes nyitott poziciok tovabbra is kdvették a
mérleg szerinti poziciokat. Ez a fejlemény annal is érdekesebb,
mert a nemzetkdzi bizonytalansag tovabb ndvekedett az USA gaz-
dasagi megtorpanasa és a torok valsag kovetkeztében.

A mérleg szerinti poziciokat a forint kamatprémiummal egy(itt
abrézolva az lathato, hogy a kettd kézott nincs mechanikus kap-

1lI-7. @bra A bankrendszer mérleg szerinti deviza nyitott

trend kapcsolodott 0ssze novekvo tékebevonassal. Ez gy magya- pozicisja és a forinteszkzok kamatprémiuma

razhatd, hogy a nemzetkdzi befektet6k alacsonyabb kamatprémiu-
mot vartak el a forinteszkdzokt6l, illetve egy adott kamatprémium  soo
mellett hajlanddk voltak névelni forinteszkdzeik allomanyat. Marcius 600
koriil ez a Iégkdr megvaltozott, és a megndvekedett kamatprémium 4%
mellett is csékkend mérleg szerinti nyitott poziciok csak augusztus-
tol kezdtek jra kinyilni a bankok mérlegében. Az oktoberi MNB-ka-
matemelést kovetden a mérlegeket ismét zartak a bankok, és ismé-
telten csak karacsonyt kdvetéen novelték meg jelentésen a kilfldi 00
t6kebevonast. Ekdzben a kamatprémium érzékelhet6en magasabb -soo
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ugyanis a foly6 fizetési mérleg 45,8 millidrd forintos tobblete magas mikoddtdke-
bedramldssal parosult, mig a kamatérzékeny tételeknél kidramldst tapasztalhat-
tunk.

A konverzid 2000 negyedik negyedévében alacsony volt, minddssze 33,7 mil-
lidrd forintot tett ki. Ez annak ellenére kovetkezett be, hogy a kamatérzékeny be-
dramlds meglehetdsen magas (144,2 millidrd forint) volt, és a spekulativ tckebe-
dramlds is magasabb volt, mint az el6z8 negyedévben. A kamatérzékeny t6kebe-
dramlds tdlnyomo részét a véllalati devizahitel-bevonds magyardzza, ugyanis az
utolsd negyedévben jelentdsen megélénkiilt a véllalatok devizahitel bevondsa, kil-
londsen a kozvetlen kiilfoldi hitelfelvétel nagysdga szembetiing. A tékebedramldst
azonban ellentételezte a folyd fizetési mérleg negyedik negyedévben szokdsosan
magas hidnya, a decemberi hidny a szezonalitdst figyelembe véve is kiilondsen ki-
ugrd volt (ldsd Keretes irds 111-2).

Az1999. €5 2000. évi zérédllomanyokat figyelembe véve 2000-ben a monetd-
ris bézis (ldsd HI-3. tabldzat, III-8. dbra) ndvekedési iiteme elmaradt az inflacid-
tol, és 8,5%-ot tett ki. Ez a teljes készpénzéllomdny 1,1%-o0s és a tartalékok
23%-os novekedésének ereddjeként alakult ki. A monetdris bzis és a készpénzdl-
lomdny ndvekedési litemét azonban torzitja a 2000. évi ddtumvaltassal kapcsola-
tos aggodalmaknak tulajdonithatd magas 1999. évi zarédllomany. Ezzel a mintegy
70 millidrd forint tbbletkészpénzigénnyel korrigdlva a zdrddllomanyt, a 2000. évi
novekedési titemek 14%-ra médosulnak a monetdris bazis és 9,1%-ra a készpénz-
allomdny esetében. A tartalékok éves ndvekedési iiteme 23% volt, azonban az elsg
és a mdsodik félév dtlagos tartalékszintje kdzott nagy eltérés mutatkozott, ugyan-
is atartalékok kordbban lassuld novekedési liteme augusztusban 21%-ra ugrott. Ez
azonban nem magyardzhatd az M3 novekedési titemével, hanem a jiiliusban mo-
dositott tartalékoldsi szabdlyozds hatdsdnak tulajdonithatd. Az effektiv tartalékrd-
ta a széban forgd iddszakban megnovekedett, ugyanis a kdtelezd tartalék alapjdul
szolgdld forrdsok megndttek, mivel a bankok révid lejératd kiilfoldi forrdsbevond-
sa—amelynek 50%-a jdliustd] a tartalékkoteles forrdsok kozé szdmit — a vérakozd-
sokkal ellentétben tovébbra is szignifikdns emelkedést mutatott.

A sterilizdcios eszkdzok dllomanydnak alakuldsa az év sordn szoros kapcsola-
tot mutatott a kamatérzékeny tokebedramlds erdsségével. Az eldz8 évekhez hason-
16an, a devizapiaci intervencid eredményeképpen a gazdasdgban kicsapddo likvi-
ditds tilnyomo részét a jegybank a megfelel§ eszkoztar igénybevételével sterili-
z4lta 2000-ben is. A kozel 650 millidrd forintos konverziobl 300 millidrd forint a
sterilizdcids dllomédnyt novelte, ehhez jérulthozzd a nettd forinteszkdzok egyéb té-
teleinek 80 millidrd forintos csokkenése. A nettd devizaeszkdzok dllomdnya a kon-
verziondl kisebb mértékben ndtt, ugyanis az dllomdnyndvekedést kb. 150 millidrd
forint értékben csokkentették az dllamhdztartds és az MNB kozotti deviza-
tranzakciok. Mindezek eredményeképpen 1999 decembere és 2000 decembere
kozott a monetdris bazis mintegy 120 millidrd forinttal ndtt, melynek mértéke ha-
sonld az eldz8 évekhez (a 2000. évi ddtumvdltds hatdsdt is figyelembe véve). Na-
gyobb sterilizdcids dllomdnyndvekedést az elsd negyedévben, augusztusban és az
év utolsd két hénapjaban tapasztalhattunk.

Azelsé negyedévben az erds tokebedramlds eredményeképpen a sterilizicios
instrumentumok 4llomdnya szdmottevéen megugrott, mig az alacsony konverzids
kereslettel jellemzett dprilis—jtliusi idGszakban a kéthetes betét dllomdnya jelentd-
sen csokkent, de a sterilizdcids dllomanyban ennél kisebb csokkenés kivetkezett
be. Mérciusban ugyanis a jegybank egy 0] instrumentumot vezetett be, a3 hénapos
MNB-kotvényt, és a kéthetes betétéllomdny egy részét sikerrel terelte &t ebbe az ]

1ll-3. tablazat A monetaris bazis

Millidrd forint
2000

nyité
dllo- | marc. | jun. | szept. | dec.

many
1. Monetaris bazis (I1+111) 143,0/1373,5/1420,6/1503,9/1561,0
Bankrendszeren kiviili készpénz | 846,2| 762,9 809,6| 846,4 876,4
Egyéb készpénz 109,7| 734 795 81,0 903
Tartalék 483,1) 537,2| 531,5 576,5/ 594,3
II. Nettd forinteszkdzok (b+c+d-a) | 101,1/-248,6|-159,2/-243,6/-278,8
a) Sterilizéci6s instrumentumok 619,3| 884,2 805,7] 881,5 917,8
Ebb6l: MNB-kétvény 0,0] 96,8/ 235,3| 470,4| 461,0
b) Pénzintézeti hitelek 120,3 117,1| 1045 102,1) 87,3

¢) Kormannyal szembeni nett6

kévetelések 517,9) 4433 4549 466,2 486,3
Ebbél: KESZ (-) 193,4| 267,5/ 250,1| 213,1) 170,7
Allampapir (+) 401,2| 393,44 378,8 371,1| 367,5
Egyéb (+) 310,1| 317,4/ 326,2| 308,2| 289,5
d) Egyéb 82,2 752 87,0 696 654
II. Netto devizaeszkdzok 1337,9/1622,1(1579,8/1747,6/1839,8
Nett kiilfold 504,4| 700,7| 736,9 936,3/1024,5
Kovetelések 3269,1|3476,6| 3435,6/ 3872,3/ 3765,4
Tartozasok 2764,7/2775,9)2698,7| 2936,1/ 2740,9
Nett6 belfold 833,4| 921,4| 8429 8114 8153
Kovetelések 1550,4(1569,9) 1452,4(1408,4 1384,8
Tartozésok 717,00 6485 609,5 597,1| 569,5

lll-8. abra A monetaris bazis és dsszetevdi
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1l1-9. d@bra Zéré-kupon hozamgidrbék
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llI-10. abra Az MNB kamatlépései és a hosszii lejarati
zéré-kupon hozamok 1999. 10. 2.-2001. 03. 10.
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llI-11. abra A Reuters felmérése a makroelemzdi inflacids
varakozasokrol*
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* Avizszintes tengely a kérdésfeltevés id6pontjat tartalmazza.

instrumentumba, melynek &llomédnya jiniusban 253 millidrd forintot ért el. A har-
madik negyedév sordn augusztusban ndtt djra szdmottevéen a sterilizacids llo-
mdny, ami dsszhangban dllt az iddszak t6kedramldsi folyamataival. A sterilizacios
eszkozok Osszetételében a jegybank szindékainak megfelelden folytatdott az
MNB-kétvények ardnydnak ndvekedése, szeptemberben és oktdberben a kéthetes
betét ardnya a sterilizacids eszkozok allomdnyan beliil 50% ald csokkent. Az utol-
s0 negyedévben az MNB-kotvény dlloménya mér nem valtozott Iényegesen, a két-
hetes betét allomdnya azonban 150 millidrd forinttal emelkedett. Az év sordn a
pénzintézeteknek nydjtott hitelek mintegy 40 millidrd forinttal, mig a kormanyzat-
tal szembeni nettd kovetelések 30 millidrd forinttal mérséklddtek.

2. Hozamgorbe , kamat- és inflacids varakozasok

A magyar hozamgdrbe alakja 2001 marciusanak elején jelentdsen eltért a

2000 elején megfigyelttdl. A legszembetiindbb véltozas, hogy a hozam-
gorbe laposabba vdlt: a3 éves lejdratig a zéré-kupon hozamok 200-100 bdzispont-
tal alacsonyabbak voltak a tavalyi év elejéhez képest, mig a hosszabb lejaratd ho-
zamok minddssze 30-40 bazisponttal tolddtak lefelé (Idsd III-9. dbra).

A hozamgorbe dinamikédja szempontjabol a 2000. év ot, jol elkiiloniild' sza-
kaszra bonthato (lasd HI-10. dbra).

Az elsd, 2000. mdrcius kozepéig tarto szakaszban folytatddott az 1999 oktobe-
rében kezdddott erdteljes hozamcsdkkenés. 1999 végén elsdsorban a hosszii hoza-
mok estek fleg a kedvezd orszdgspecifikus makrogazdasagi fejlemények (a vart-
ndl kedvezdbb folyo fizetési mérleg hidnyok, illetve koltségvetési deficitek), ki-
sebb mértékben pedig a feltdrekvd piacok nemzetkdzi megitélésében bedllt kedve-
76 véltozds hatdsdra. 2000 janudrjatol mdr a hozamgorbe rovidebb vége is kivette
a hosszii hozamokban kordbban lezajlott esést. A révid kamatok késcbbi alkal-
mazkoddsdnak egy lehetséges magyardzata az ezredfordulgval kapcsolatos bi-
zonytalansdg. Ennek elmdltdval mar nem maradt akaddlya annak, hogy a hozam-
gorbe rovidebb vége is korrigljon a kedvezd fundamentumokkal konzisztens ala-
csonyabb szintre.

Tobb jel mutat arra, hogy a janudr-februdri hozamcsokkenés mogott az ezred-
véltassal kapcsolatos bizonytalansdg elmildsa mellett szerepet jatszott egy tijabb
tényezd, a forint felértékelddésére irdnyuld spekuldcio is. Erre utalt a kiilfoldiek
forint dllampapfr-allomanydnak dinamikus novekedése, illetve hétraléve lejdratd-
nak tovabbi rovidilése (annak ellenére, hogy az EMBI spread' janudr eleje utdn in-
kabb novekedett, azaz a feltdrekvd orszagok kockdzati megitélése valamelyest
romlott), a kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott poziciojanak kinyildsa és a
sajtoban megjelent, savszélesitést emlegetd taldlgatasok.

A Reuter’s 4ltal megkérdezett piaci makroelemz6k 2000 év végére vonatkozd
dtlagos inflécids elGrejelzése’ 1999 oktdbertd] decemberig csak csekély mérték-
ben csokkent (ldsd I1I-11. dbra).

Mindez azt valdszindisiti, hogy az 1999 oktébertdl 2000 februdrig tart perid-
dusban lezajlott 400 bazispont kdriili hozamesés zome a kockdzati prémium csok-
kenésébdl és a felértékelddési vdrakozdsok kialakuldsabol szdrmazott.

" Az EMBI index a J.P. Morgan befektetési bank 4ltal a feltorekvd orszagok dolldrkotvényeibdl képzett
portfélidindex, melynek az USA dllamkotvényhozamok feletti spread-je, a feltorekvd orszagok kockdzati
megitélésének széles korben hasznalt mutatdja.

? Atlagos elérejelzésnek a felméréshen szerepl becsléseknek a legalacsonyabb és a legmagasabb érték nél-
kiil szamitott tlagdt tekintettiik.
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Mivel a jegybanktol a kozelgd ezredforduldval kapesolatos bizonytalansdg a
szokdsosndl is Gvatosabb kamatpolitikét kovetelt, a hosszd hozamok 1999. végi
drasztikus esését a jegybank csak két kisebb kamatcsokkentéssel kovette. Amint
azonban vildgossd vélt, hogy az ezredforduld nem okozott a vértnl nagyobb prob-
1émit, a jegybank mdr komolyabb kamatlépésre is elszanta magat (janudr 4-én
50 bézispontos csokkentés), kvetve a piaci révid hozamok csokkenését. A rovid
hozamok janudr eleji rendkiviil gyors esése és azok a jelek, melyek szerint ezt az
esést részben a forint felértékelddésére irdnyuld spekuldcid okozta, a jegybankot
hatdrozott [épésre késztette. A janudr 19-i 150 bazispontos kamatcsokkentéssel a
jegybank a piac tudtdra kivénta adni, hogy tovbbra is a szik sdvos cstisz¢ leérté-
kelést tartja megfeleld nomindlis horgonynak, és ennek a rendszernek az elfogad-
hatd mértékd sterilizdcids koltségek melletti fenntartdsaért cserébe nem tartja el-
fogadhatatlannak a redlkamatszint csokkenését. Az 1 éves ex ante redlkamat ekkor
kialakult 2,5-3% kozotti szintje egyaltalan nem volt példa nélkiilinek tekinthetd,
az 1997 §szi dzsiai valsagot megeldzd iddszakban példdul ennél alacsonyabb eld-
retekintd redlkamatok voltak megfigyelhetdk. A kamatérzékeny tkebedramlds és
a jegybanki betételhelyezés azonban a jelentds hazai kamatcsokkentés utdn csak
dtmenetileg lassult és még a kiilfoldi kamatemelések (Fed februdr 2., ECB februdr
3.:25-25 bézispont) ellenére sem csokkent. A jegybank ezért februdr 17-én Gjabb
50 bdzispontos csokkentést latott indokoltnak a szfik sdvos drfolyamrendszer mel-
letti elkdtelezettsége jelzéséiil.

A kamatcsokkentés csak dtmenetileg mérsékelte a kamatérzékeny tdkebe-
dramldst, mdrcius elején a jegybanknak mér djra devizdt kellett vésarolnia a forint
arfolyamsdvon tili er6sodésének megakaddlyozdsdra. Mdrcius 10-én azonban
fordulat dllt be mind a nemzetkozi befektetdi kornyezetben, mind a jegybank ka-
matpolitikdjdban, illetve az ennek végrehajtasdt szolgdld eszkdztdrban. Mindezek
eredményeképpen a hozamgorbe dinamikdja megvaltozott: egy lassii, egyenletes
hozamemelkedéssel jdrd szakasz kezdddott el (mdsodik szakasz). Ez az epizéd mé-
jus végéig tartott, és a hozamgtrbe kb. 120-150 bazispontos, nagyjabél parhuza-
mos felfelé tolddasdt eredményezte. Mércius 10-e forduldpontot jelentett a hazai
hozamok alakuldsdban. A jegybank mércius 10-€n bejelentette, hogy arovid piaci
hozamok stabilizaldsa céljabdl 3 honapos instrumentumot kivan aukciondlni, heti
rendszerességgel. A piac ebbdl a bejelentésbdl a rovid kamatok emelésére irdnyu-
16 jegybanki szdndékot olvasott ki, az elsd reakcid a piaci hozamok jelentds emel-
kedése volt. Azonban az, hogy pontosan hol is van az arovid kamatszint, amelyet a
jegybank elfogadhatdnak tart, a piac szamdra csak az els§ aukcidt ko vetden valt vi-
ligossd. Az els aukcid utdn a 3 hdnapos benchmark kamat kb. 10,7-10,8%-os
szinten stabilizalddott, amihez hozzdjdrult, hogy a jegybank a tovabbi aukcidk so-
rén megdllapitott tlagos hozamokat stabilan ezen a szinten tartotta. A kéthetes be-
tét kamatdt ugyanakkor két izben is csokkentette (mdrcius 23.: 50 bazisponttal, dp-
rilis 25.: 25 bézisponttal), azzal a céllal, hogy a 3 hénapos MNB-kétvényt vonzdb-
bd tegye, és a sterilizdcios dllomdny atlagos futamidejét ezzel novelje.

A megnévelt kamatszint ellenére a kiilfoldiek dllampapir-dllomanydnak nove-
kedése messze elmaradt a februdrra jellemzd szintt6l, dprilis-mdjusban pedig mdr
inkdbb csokkent az allomdny (ldsd [II-12. dbra). A jegybank ers savsz€li inter-
venciéja marcius kozepe utdn elhanyagolhatd mértékd volt, a forint pedig idén-
ként 30-40 bézisponttal is eltdvolodott az erds sdvszéltdl.

Abban, hogy a jegybank sikeresen, a t6kebedramlds feler§sodése nélkiil emel-

ni tudta a hazai kamatok szintjét, jelentds szerepiik volt a kiilftldi hatdsoknak.
A relevéns kiilfoldi jegybanki kamatok ebben az idGszakban jelentds mértékben

llI-12. d@bra A kiilfdldiek tulajdonaban Iévd allamkdtvények
KELER altal regisztralt allomanya és a 3 éves zéré-kupon
hozam
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11-13. dbra Feltdrekvd piaci kockazati prémium:
EMBI-spread
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emelkedtek (az ECB kétszer, mdrcius 15-én illetve dprilis 28-an 25-25 bazispont-
tal, mig a Fed médjus 16-dn 50 bdzisponttal emelte irdnyadd kamatdt). A kiilfoldi
kamatok emelkedése mellett fontos szerepet jatszott a globalis befektetdi bizalom
megingdsa és a fejlett orszdgokbeli tSkepiacokkal kapcsolatos megndvekedett bi-
zonytalansdg.

Mindez legszembettinébben a high-tech szektort reprezentdld amerikai
Nasdagq elektronikus t6zsde indexének jelentds esésében testesiilt meg. A Nasdaq
Composite index 1999 novemberétdl 2000 marciusdig egyenletes Gitemben kb.
70%-0s nivekedést produkalt. Erdekes véletlen egybeesés, hogy az index torténel-
mi csticspontjt éppen mércius 10-én érte el. Ezutdn azonban az index értéke drd-
mai modon visszaesett, mdjus 24-ig a mérciusi csicsponthoz képest 35%-ot veszi-
tett értékébdl. Ugy tiinik, hogy ebben az idészakban az USA tékepiacaval kapcso-
latos bizonytalansdg a feltorekvd orszdgok kockdzati prémiumdt is kedvezétlenil
befolydsolta. Erre utal a feltorekvd orszdgok kockdzatét kifejez6 EMBI spread
tobb mint 100 bazispontos emelkedése a Nasdaq esése utdn (ldsd I1I-13. dbra).
Egy olyan , fertdzési hatdsrol” van tehdt sz6 — szemben a klasszikus, ellenkezd ird-
ny( esettel -, ahol a bizonytalansdg forrdsa egy fejlett orszdg tékepiaca, az dldoza-
tok pedig a feltorekvd piacok.

A kedvezGtlenebbé vald globdlis befektetdi bizalom hatdsét nem tudtdk ellen-
stlyozni a magyar gazdasdg fundamentumaira vonatkozd kedvezd hirek (a mdrci-
usban bejelentett janudri, illetve a mdjusban bejelentett mérciusi folyofizetésimér-
leg-hidnyok joval kisebbek voltak a piac dltal vart értékeknél, az ipari termelés di-
namikusan novekedett, a koltségvetési deficit pedig visszafogott volt).

A hazai inflicids vdrakozdsok Reuters dltal készitett felmérése szerint sem a
2000, sem pedig a 2001 végére vért CPI-inflacié nem emelkedett jelent§sen mérci-
us-mdjusban.

A jegybanki véltds a kamatpolitikdban tehat elérte céljét: a hazai redlkamatok
csokkenése megdllt, s6t azok némileg emelkedtek is. Mindezt azonban részben kiil-
foldi hatdsok tették lehetévé: egyrészt az emelkedd eurd és dolldr rovid kamatok,
masrészt az USA t6kepiacdnak megingdsa kovetkeztében a feltorekvd orszdgok
piacaira is 4tterjedd megnGvekedett bizonytalansdg és az ennek kovetkeztében
emelkedd elvdrt kockdzati prémium.

A harmadik, jiinius elejétdl augusztus 10-ig tarto szakasz szinte a mdrci-
us-majusi epizdd tiikdrképének tekinthetd: a forinthozamok minden lejdratra ki-
terjedd, egyenletes csokkenése kovetkeztében a hozamgdrbe koriilbeliil 100 bazis-
ponttal lefelé tolddott. A hozamesokkenés annak ellenére kovetkezett be, hogy az
ECB jinius 8-an 50 bazisponttal emelte irdnyadd rovid kamatdt. Bar a piaci elem-
26k egyontetlien emelésre szamitottak, ez a mérték még feliil is mdlta a vérakozd-
sokat. A horgonyvaluta kamatszinvonaldnak emelkedésével ellentétes irdnyba be-
folydsolta viszont a hazai kamatszintet az elvért kockdzati prémium valészindsit-
hetd csokkenése. A feltorekvd piacok globalis kockdzati megitélésében bedllt ked-
vez§ véltozdsokra utal az EMBI-spread jinius elejétdl megfigyelhetd jelentds
csokkenése.

Szintén a forintkamatok csokkenése irdnydba hatott néhdny, jinius elején nyil-
vanossdgra keriilt, kedvezd hazai makrogazdasigi mutatd. A KSH jdnius 1-jén
publikalta a GDP elsd negyedéves novekedésére vonatkozd becslését. A gyors,
6,8%-o0s ndvekedési titem joval meghaladta a piaci varakozdsokat. A hir kedvezd-
en hatott a kitvénypiacra, amit részben az is magyardzott, hogy andvekedés hétte-
rében a nettd export dinamikus ndvekedése 4llt, igy er6sodd keresleti inflécids
nyomastdl nem kellett tartani. Hasonld reakcidt véltott ki a jinius 5-én publikélt
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aprilisi el6zetes folyofizetésimérleg-hidny (20 millié eurd tobblet, szemben a piaci
elemzdk dltal vart dtlag 112 milli6 eurd deficittel).

A feltorekvd piacok javuld nemzetkdzi megitélése és a kedvezd orszdg-
specifikus makromutatok hatdsdra a forinttdl elvdrt kockdzati prémium valoszinit-
leg csokkent, ami tobb mint ellensiilyozta az eurdkamatok emelkedésének hatdsdt,
igy a forinthozamok csokkentek. Az elvart kockzati prémium csokkenésének jol
érzékelhetd jele volt a kiilfoldiek forint dllampapir-dllomanydnak jinius-augusz-
tusi jelentds (mintegy 100 millidrd forintos) novekedése.”

A 3 hénapos MNB-kétvény irdnyadonak szamitd kamatdval a jegybank igye-
kezett stabilizdlni a révid piaci hozamokat, igy ezen instrumentum kamata a ha-
sonld lejdratii piaci hozamndl jéval szerényebb mértékben csokkent. A méjusi
aukcidkra jellemzd stabil 10,78%-os dtlaghozam jilius elejére 10,64%-ra mérsék-
16dott. Ennek megfelelden a 2 hetes betét relativ hozamét eldbb-utébb szintén
csokkenteni kellett, hogy a jegybanki instrumentumok allomdnyai koz6tti ardny ne
tolddjon el jelentdsen a betét javra (jdlius elsé felében a 2 hetes betét dllomdnya
dinamikusan nétt). A 2 hetes betét kamaténak csokkentését— 11%-r6l 10,75%-ra—
augusztus 7-én jelentette be az MNB.

A jiliusi fogyaszt6i drindex inflacids adat augusztus 11-i bejelentésével a ne-
gatfv infldcids sokkok olyan sorozata kezdddott, mely dontd befolydssal volt az év
hétralévé részében a hozamgorbe alakuldsdra. Ebben a negyedik, augusztus 11-161
december kizepéig tarto szakaszban a forinthozamok a sorozatos ,,meglepe-
tés™-infldciok, illetve az oktdber 11-1 100 bazispontos jegybanki kamatemelés ha-
tdsdra jelentds, 100-220 bdzispontos mértékben emelkedtek. Legnagyobb mérték-
ben a hozamgorbe kozéplejdratd (2-4 éves) szegmense emelkedett, arra utalva,
hogy az infl4cids védrakozdsok tobb éves horizonton is romlottak.

Szembetiing, hogy a hozamok dinamikdjdra a kordbbi iddszakoktdl eltéréen
ebben a periddusban dontd hatdssal voltak a fogyasztdi drindexadatok bejelenté-
sei. A jiliusi inflécidval kezd6dden a publikdlt inflacids adatok kiilonbozd mérték-
ben, de minden honapban meghaladtdk a piaci elemzSk varakozdsait (ldsd I11-14.
dbra). A legjelentGsebb eltérés a virt és tényleges adatok kozott az augusztus
11-én publikdlt jiliusi, illetve az oktdber 11-én publikalt szeptemberi infldcid ese-
tében volt megfigyelhetd. A jdliusi infldcids sokk megforditotta a forinthozamok
csokkend trendjét: a bejelentést kvetden minden lejaraton lassi emelkedés indult
meg. A vdrakozdsokat jelentdsen meghaladd szeptemberi inflacid oktdber 11-i
publikdcidja, és az ugyanezen a napon tortént 100 bézispontos jegybanki kamat-
emelés kovetkeztében pedig a hozamok ugrésszer emelkedése zajlott le. A ked-
vezdtlen inflacids sokkok hatdsra a piaci szereplSk sorozatosan felfelé mdodosi-
tottdk inflacids vdrakozdsaikat. A Reuters felmérése szerint a 2000 végére vonat-
kozd makroelemzdi inflacids vdrakozdsok dtlaga augusztustél novemberig mint-
egy 2,5 szdzalékponttal, 10,01%-ra nétt. A valamivel hosszabb tavd, 2001 végére
vonatkozd vdrakozdsok is ndttek, bar kisebb, 1,17 szdzalékpontos mértékben,
mellyel novemberben 7,06%-os, jov6 évre vért inflaciét mutatnak. Ezek a szdmok
arra utalnak, hogy a lezajlott hozamemelkedés legnagyobb részét a hazai infldcids
vérakozdsok emelkedésével lehet magyardzni.

Az oktober 11-1 kamatemelést kozvetleniil nem kovette jelentds mértékd
kamatérzékeny tckebedramlds. Ennek elsddleges oka az volt, hogy a kamatszint

3 Akiilfoldiek kezében 1év6 dllomédny novekedésében dtmeneti megtorpandst jelentett a 2000/J jeld dllam-
kotvény jalius 24-i lejdrata. Ebbél a kotvénybdl ugyanis jelentds mennyiséget (kb. 32 millidrd forintot) a
kiilfoldiek birtokoltak. A lejrd 6sszeget azonban koriilbeliil egy hét alatt tjra forintkotvényekbe fektették,
¢s az dllomdny novekedése augusztusban mér a korabban megfigyelt iitemben folytatddott.

lll-14. d@bra A Reuters felmérése az adott honapra vart
inflaciorol és a tényleges inflacios adatok
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1lI-15. d@bra Az olaj vilagpiaci ara és a dollar-eurd arfolyam
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emelkedése mellett a felerds6dd globdlis bizonytalansdg miatt a forintbefekteté-
sektdl elvért kockdzati prémium is megndtt. Oktdber végétdl azonban djra nove-
kedésnek indult a kiilfoldi tulajdonban 1évé &llampapir-dllomany, ami arra utal,
hogy a forinthozamoknak a honap kozepén lezajlott jelentds emelkedését mér nem
tudta ellenstlyozni a globalis kockazati megitélés vltozatlanul kedvezdtlen ala-

kulasa.

Osszefoglalva elmondhatd, hogy a forinthozamok augusztus kizepétdl kezdo-
dd jelentd’s emelkedése mogatt elsdsorban az infldcids vdrakozdsok emelkedése,
illetve a megndvekedett infldcids bizonytalansdg miatt emelkedd infldcids kockd-
zati prémium dllt. A jelentSsen megemelkedett forinthozamok t6kebedramldst in-
dukéltak, amit azonban tompitott a rovid eurdhozamok emelkedése (az ECB au-
gusztus 31-én 25 bdzisponttal 4,5%-ra, majd oktdber 5-€én 4,75%-ra emelte irdny-
add kamatdt), illetve a feltorekvd piacok kockdzati megitélésének romldsa.

A hozamgdrbe-alakulds kronoldgidjdnak dtadik, 2000 decemberére esd'szaka-
szdban djra a kiilsd' tényezdk — elsGsorban a csdkkend eurdhozamok, kisebb részt
pedig a feltorekvd piacok javuld kockdzati megitélése — jutottak dontd szerephez.
Ennek sordn a forinthozamok 80-140 bdzisponttal csokkentek. A hozamesés leg-
nagyobb mértékben a kdzéptdvi hozamokat érintette.

A hozamesés hdtterében elsdsorban a horgonyvalutdul szolglé eurd kamat-
szintjének nagyardny (lejdrattol fiiggden 40-70 bdzispontos) csokkenése dllt. Az
eurdhozamok minden lejératot érintd esése annak ellenére kivetkezett be, hogy az
ECB a vizsgdlt iddszakban egyszer sem csokkentette irdnyadd kamatdt. Az
eurdhozamok csokkenésében feltehetGen nagy szerepet jétszott, hogy az USA
gazdasdgi novekedésének lassuldsdra utald jelek hatdsdra az eurd janudr kozepéig
tobb mint 10%-ot erdsodott a dolldrral szemben. Az euréhozamok eséséhez a ten-
gerenttli fejlemények mellett hozzdjdrulhatott az olajdrak november végén kezdd-
dott csokkenése is, mely valdszindleg javitotta az eurdzdna infldcids kildtsait
(ldsd 1I-15. dbra).

A magyar dllampapfr-piaci hozamok gyorsan kivették az euréhozamok vélto-
zdsait. A hozamcsokkenés bdzispontban kifejezett értéke azonban a kozéptavd ho-
zamok esetében csaknem kétszerese volt az euréhozamokénak (ldsd I11-16. dbra).
Ennek hétterében feltehetSen az &llt, hogy a forinthozamoktdl elvért kockdzati
prémium mérséklddése hozzdjarult a csdkkend eurdhozamok hatdsdhoz. A feltd-
rekvd orszdgok dltaldnos megitélése a december—janudri iddszakban - az el6z8
negyedévvel ellentétben — jelentds javuldst mutatott, amit az EMBI-spread nagy-
mérték{f csokkenése is tiikrozott. A forintbefektetésektdl elvért hozam esése jelen-
tds kamatindukdlta tGkebedramldsban oltott testet: a kiilfoldi befektetdk kezében
1év§ dllampapir-dllomdny gyors titemben, februdr kozepéig mintegy 70 millidrd
forinttal nétt. Az euréhozamok és akockdzati prémium csokkenése nyomédn bekd-
vetkezett dllampapir-piaci hozamesésre reagdlva az MNB két alkalommal — mind-
kétszer 25 bazisponttal - csokkentette a kéthetes betét maximalis kamatdt. Az els6
kamatvagdsra janudr 8-an keriilt sor, mely mdr nem okozott meglepetést a piacon,
igy nem gyakorolt hatdst a hozamokra. A 1épéssel a jegybank egydttal jelzést ki-
vént kiildeni a piac felé, hogy az eurd erdsddése, illetve az olajdrak csokkenése
kedvez6 hatdst gyakorol az inflacids folyamatokra. A februdr 5-i kamatcsokkentés
eldtti héten felgyorsult a kamatérzékeny tSkebedramlds, a kiilfoldi befektetok né-
hény nap alatt mintegy S0 millidrd Ft-tal novelték allomanyukat, a jegybanki inter-
vencid pedig komoly méreteket oltdtt. Az MNB tartdsnak itélte az alacsonyabb ka-
matszint irdnydba hatd tényezcket, ezért a jegybanki kamatokat a piaci hozamok-
hoz kozelitette.
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3. A kereskedelmi bankok kamatpolitikdja

Akorédbbi évekhez hasonldan, a kereskedelmi banki kamatok 2000-ben is

meglehetdsen szorosan egyiitt mozogtak a piaci kamatokkal, de a kamat-
simitds a lakossdgi kamatok esetében tovdbbra is nagyobb mértékif volt, mint a
véllalkozdi kamatok esetében (ldsd III-17. dbra). Az els6 negyedévben a kereske-
delmi banki kamatok némi késéssel kovették a piaci hozamok meredek esését, a
mdsodik negyedévben pedig a kereskedelmi banki kamatok tovabb csokkentek a
piaci hozamok stabilizdloddsa ellenére. Az augusztus és oktdber kozotti iddszak-
ban megdllt a kereskedelmi banki kamatok csokkenése. Az iddszak folyamataira
kétségteleniil a dezinfldcids trend megtorése és a jegybank oktdber 11-1 100 bdzis-
pontos kamatemelése gyakorolta a legnagyobb hatdst. A jegybanki kamatemelésre
¢s az ltala kivdltott piaci hozamemelkedésre a véllalati hitelkamatok esetében re-
agdltak leggyorsabban a kereskedelmi bankok, az oktdberi 1 szdzalékpontos jegy-
banki kamatemelést a vallalkozdi hitelkamatokban a kereskedelmi bankok szinte
teljes mértékben érvényesitették, mig a lakossdgi betéti kamatok dtlagosan csak
0,5 szézalékponttal emelkedtek. A véllalati betéti kamatok esetében az emelkedés
mdr kordbban elkezdGdott, és a kamatemelés hatdsa nehezebben érhetd tetten.

Azévelejei kiugro értékeket kovetden a villalati hitelkamatok és a piaci hoza-
mok, illetve a piaci hozamok és lakossdgi betéti kamatok kozotti spreadek dprilisra
visszatértek a kordbbi 1,5 szdzalékpont korill ingadozd szintjiikre (Idsd II-18. és
[II-19. dbra). Ett6] a szinttd] eddig két - rendkiviilinek tekinthetd - esetben tértek
el jelentdsen a spreadek, az orosz vélsagot kovetden és az 1999 végén - 2000 ele-
jén bekovetkezett kamatesés idején, de mindkét eltérés ideiglenesnek bizonyult.
A mésodik félévi rovid lejdratd vallalkozdi hitelkamatok és piaci hozamok alaku-
14sdban dj fejlemény volt, hogy a kozottiik 1évé spread 2000 mdsodik félévében ér-
zékelhetden csokkent a megeldz évek dtlagos értékéhez képest. Ebben a legna-
gyobb szerepet a bankok kozotti verseny erSsddése jétszotta a széban forgd idd-
szakban, a hitelezési tevékenység ndvekedésével parhuzamosan. A piaci és lakos-
sdgi betéti kamatok kozotti spread alakuldsa nem véltozott meg szdmottevden, a
spread 1998. janudrja 6ta 1,5 szdzalékpont koriil ingadozott.

A kereskedelmi banki kamatok koziil a lakossdgi hitelkamatok alkalmazkod-
tak a legkisebb mértékben a piaci kamatok alakuldsghoz, ami mogott tobb ok hi-
z6dik meg. A jelenlegi betéti kamatszint jelentds terheket r6 azon kereskedelmi

7 7

bankok lakossdgi iizletdgdnak jovedelmezGségére, amelyek az elmdlt néhdny év-
ben agressziv lakossagi forrdsgy(jtésbe kezdtek. Az utdbbi években a fiokhdlozat
kiépitésébe €s az informécid-technoldgiai fejlesztésekbe tortént befektetések
ugyanis szdmottevéen csokkentették ezen iizletdg eredményét. A lakossagi forrds-
gy(jtés koltségeit egyre tobb bank igyekszik a jol jovedelmezd lakossagi hitele-
zéssel kompenzélni, ezért nem véletlen, hogy a lakossdgi hitelkamatok az elmdlt
hérom évben csak igen lassan csokkentek. A bankok a szdmottevd kereslet miatt
sincsenek rdkényszerftve a lakossdgi hitelkamatok jelentdsebb csokkentésére.
A fogyasztdsi hitelek j kihelyezéseinek havi volumene a 2000 elejére jellemz6
40 millidrd forint koriili értékrdl 2000 végére 55 millidrd forint folé emelkedett.
A2000. év eleji hozamesést a lakossdgi hitelkamatok kivették a legkisebb mérték-
ben, 1gy a lakossdgi hitelkamatok és a betéti kamatok (illetve az dltaldnos kamat-
szint) kozotti spread dprilisra tovabb, 13 szdzalékpontra bdvilt, amit oktdberig
lassti csokkenés kovetett (Idsd 111-20. dbra). Ezt kivetSen a fogyasztdsi hitelek ka-
mata és a 12 hénapos lakossdgi betéti kamatok kozotti spread novembertd] djra
emelkedni kezdett elsdsorban annak kdszonhetGen, hogy a hosszabb lejdratd beté-

1lI-17. dbra Kereskedelmi banki kamatok és a piaci hozam
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11I-21. 4bra Epitési és ingatlanvasarlasi hitelek
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1lI-22. dbra Pénzmennyiségi aggregatumok
12 havi realndvekedési iiteme
(3 hénapos mozgobatlagok, el6z6 év azonos hdnapja = 100)
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1ll-23. abra Az M1 monetaris aggregatum komponenseinek
éves realndvekedési iiteme
(3 hdnapos mozgoatlag, el6z6 év azonos hénapja = 100)
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ti kamatok mdr novembert6l csokkenni kezdtek, mig a hitelkamatok az oktdberi
jegybanki kamatemelés €s az utolsé negyedéves szdmottevd hitelkereslet miatt
Gjra enyhén emelkedtek.

A piaci alapd (nem kedvezményes) épitési és ingatlanvasdrlasi hitelezés is je-
lentdsen novekedett 2000 mérciusdtdl, a kordbbi iddszakokra jellemzd atlagos
1 millidrd forintos havi 4j kihelyezés 2000 szeptemberében érte el a legmagasabb,
8,5 millidrd forint értéket, mig az &llomédny havi novekedése 1,5-3 millidrd forint
koriil alakult az év sordn (ldsd [1I-21. dbra). A piaci alapi épitési és ingatlanvdsar-
lasi hitelek kamata a marcius és jdlius kozott lezajlott 5 szazalékpontos esést kove-
tden a mdsodik félévben mdr nem csokkent tovabb jelentdsen. A masodik negyed-
évi kamatesést az inditotta el, hogy az dllamilag tdmogatott, kedvezményes kama-
tozdsii lakdshitelek megjelenése altal timasztott verseny kamatcsokkentésre
kényszeritette a bankokat a piaci alap hitelek esetében is.

4. Monetaris aggregatumok

Az 1999-ben megfigyelt fébb tendencidk a 2000. év sordn folytatddtak,
igy a bdvebb pénzmennyiségi aggregdtumok redlndvekedési titeme (ldsd
1II-22. dbra), a forgdsi sebesség (ldsd 1I-27. dbra), valamint a hdztartasok bruttd
és nettd pénziigyi vagyondnak redlndvekedési iiteme mérséklodott. A megeldzd,
1996 elejétdl 1999 masodik feléig terjedd iddszaktol eltérden azonban a haztarts-

sok ldtra sz610 betéteinek stlya a pénziigyi vagyon elemei kozott nem nétt tovabb.

A pénzmennyiség aggregdtumok alakuldsdt a hdztartasok és a vllalatok ren-
delkezésre all6 jovedelmének alakuldsa, a fogyasztdsi- beruhdzdsi dontések, vala-
mint a vagyontartds formédjat meghatdrozo portfélié-allokdcids dontések hatdroz-
zdk meg. Ezekben a folyamatokban pedig olyan - a kordbbi Inflacids Jelentések-
ben tobbszor megemlitett - strukturdlis trendezddések tapasztalhatok elsdsorban
ahdztartdsok viselkedésének megvéltozdsa miatt, melyek dontGen meghatdrozzdk
amonetdris aggregdtumok alakuldsdval kapcsolatban fent emlitett tendencikat.

A héztartdsok likviditdsi korlatjainak oldéddsa, valamint a javuld jovedelmi
kildtdsok a fogyasztds jovedelemardnyos silydnak emelkedését eredményezik,
ami nmagédban is a megtakaritdsi rita mérséklddéséhez vezet. Ehhez jarul még a
megtakaritdsokon beliil a felhalmozds emelkedd ardnya, ami a pénziigyi megtaka-
ritdsi rita erSteljesebb csokkenését okozza, igy ezek a tendencidk a nettd pénziigyi
vagyon csokkend redldinamikdjanak irdnydba mutatnak. A pénziigyi rendszer fej-
16dését kisérd dezintermedidcids folyamatnak koszonhetSen pedig az M4-en ki-
viilli nyugdijpénztdri megtakaritdsok és életbiztositdsi dijkovetelések redlndveke-
dési titeme tovabbra is meghaladja a banki megtakaritdsok dinamikdjét, gy stlyuk
a hztartdsok portféliGjaban egyre nd. Ugyanakkor azonban mér évek dta folya-
matosan nd a ltra sz610 betétek jelentdsége, mert az ilyen vagyontartdsi formdhoz
nydjtott szolgltatdsok fejlddése, valamint az inflicié mérsékldésével csokkend
alternativa koltségiik is a likvid eszk6zok relativ silydnak novekedését eredmé-
nyezi. A 2000-es év sordn azonban a dezinfldcids folyamat megfordult, és emiatt a
litra sz616 betétek kordbban megfigyelt vagyonbeli ardnydnak emelkedése lelas-
sult, majd megdllt.

A készpénzt és a latra sz616 betéteket tartalmazé M1 aggregdtum redlndveke-
dési iiteme a portfolidtartdsi szokdsok vézolt fokozatos valtozdsa miatt meghalad-
ta a bdvebb aggregdtumok novekedését (Idsd [II-23. dbra).
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A hdztartdsokndl [€v6 likvid eszkozok, a héztartdsi M1 alakuldsdra a 2000. év-
vel kapesolatos ddtumvaltds volt igazdn jelentds hatdssal. Ettd] eltekintve a hdztar-
tdsok készpénzkereslete elég stabilnak bizonyult, mind a redldinamikdt, mind a
bruttd pénziigyi vagyonhoz viszonyitott silyat tekintve. A hdztartasok ltra sz6l6
betéteinek redlndvekedési iiteme a feljebb kifejtett okok miatt elmaradt a kordbbi
évekre jellemzé magas értékektdl.

Az M1 villalati 6sszetevdjének alakuldsa harom szakaszra oszthatd. Mig az év
elsd felében az elhalasztott beruhdzasok miatt halmozddd eszkdzok jelentds része
avéllalatok Itra sz610 betéteit duzzasztotta, magas redldinamikat eredményezve a
véllalatok likvid betéteinek dllomdnydban, addig médjust kivetGen a véllalatok esz-
kozeiket - tovdbbra is alacsony beruhdzdsi aktivitds mellett - dtcsoportositottdk a
tartds lekotésti, magasabb hozamd eszkdzok — hatdridds betétek és allampapfrok -
irdnydba, mérsékelve a latra sz616 betétek novekedési iitemét. Az utolsé negyedév
sordn, a szdmviteli zdrds és a megugrd beruhdzdsok miatt djabb portfélideserére
keriilt sor, ezittal a véllalatok mérsékelték a lekotott betétek salyat, valamint érté-
kesttették dllampapir-dllomanyuk egy jelentds részét, ami ldtra sz616 betétdllomé-
nyuk megugrdsdban csapddott le.

Az M1 mellett a lekdtott betéteket, a devizabetéteket és a banki értékpapirokat
tartalmaz6 bdvebb aggregdtum, az M3 ndvekedett alegalacsonyabb iitemben (Idsd
[II-24. dbra). Ennek oka az emlitett portf6lio-reallokdcis folyamat, hiszen a hdz-
tartdsok egyre inkdbb mds eszkdzoket, zommel a pénzmennyiségen kiviili, nem
banki vagyontartdsi formdkat vagy az M3-on kiviili, M4-be tartoz6 allampapirokat
preferdljak. fgy, br az év mésodik felében megfigyelhetd volt a hztartdsi deviza-
betétek redldinamikdjanak megugrésa, ezt ellensilyozta a lakossgi lekdtott betét-
llomdny redlértékének stagndldsa. Ugyan magas dinamikdt mutattak a véllalati
lekotott betétek is, kiilonds tekintettel az év elsd 6t hénapjdra, dm a relative ala-
csony sdlyuk miatt az M3 egészének redlndvekedési titemét ez csak kismértékben
befolyasolta. Juniustl pedig, amikor a véllalati szektor lekdtott betéteinek ad-
dig gyorsuld ndvekedési trendje megfordult, tovibb mérsékl6dott az M3 redl bé-
viilése.

Az M4, alegbGvebb pénzmennyiség aggregdtum, amely az M3 mellett a nem
monetéris dllampapirokat foglalja magdban, az év folyamdn az M1-hez hasonldan
az inflaciét jelentdsen meghaladd mértékben ndtt, egészen a harmadik negyedév
végéig (Idsd III-25. abra). Mig az M4 lakossdgi komponensének redlértéke a la-
kossdgi M3-mal parhuzamosan alig emelkedett 2000 folyamén, mert a hdztartdsok
dltal tartott dllampapir-dllomdny elsd félévet jellemzd kétszdmjegy( redldinami-
kdja2 szdzalékra mérséklGdott az év folyamdn, addig a vallalatok beruhdzdsaik el-
halasztdsa miatt halmozddé eszkozeiket tartds, magas hozamd eszkdzokben, je-
lentds részben dllampapirban tartottdk. A véllalati M3 év kizbeni gyors novekedé-
se mellett a véllalatok dllampapir-allomanydnak gyors emelkedése eredményezte
az M4 villalati komponensének dinamikus novekedését. Az év végére azonban a
véllalati szektor a kordbbi években tapasztaltndl is erdteljesebb eszkdzétcsoporto-
sitdst hajtott végre a likvidebb instrumentumok irdnyéba, ami a véllalati és ezen
keresztiil az egész M4 boviilését fékezte, és az M1 novekedési iitemének megugré-
sdt eredményezte.

A hdztartdsok nettd pénziigyi vagyondnak redldinamikdja az elsd félévi kis-
mértékd emelkedés utdn a mdsodik félévben erdteljesen csokkent (ldsd I11-26.
dbra). Bz az emelkedd hdztartdsi fogyasztdssal és felhalmozdssal magyardzhat,
ami mérsékelte a bruttd pénziigyi vagyon novekedési litemét, valamint rendkiviil
magas dinamikdt eredményezett a rendelkezésre 4ll¢ jovedelemhez vagy a

lll-24. abra Az M3 monetaris aggregatum komponenseinek
redlndvekedési iiteme
(3 hdnapos mozgoatlag, el6z6 év azonos iddszaka = 100)
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1lI-25. dbra Az M4 monetaris aggregatum komponenseinek
realndvekedési iiteme
(3 hdnapos mozgobatlag, el6z6 év azonos hénapja = 100)
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llI-27. abra Az M1 forgasi sebessége

(1997. 1. negyedév = 1)
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Megjegyzés: A negativ szamok nettd forrashevonast, mig a pozitiv értékek a
hitelfelvételt meghaladd kéveteléséllomanyt mutatnak forintban, illetve devi-
zaban az adott negyedév vonatkozasaban. 5

* Nem pénziigyi véllalati szektor az APV Rt. nélkiil. Az el6z6 Eves Jelentésiink-
ben és az Inflaciés Jelentésben alkalmazott mddszertanhoz képest valtozas,
hogy itt nem az egész vallalati szektort, hanem csak a nem pénziigyi vallalato-
kat vessziik figyelembe. Az egyéb pénziigyi vallalatok bankrendszerrel szem-
beni pozicidvéltozésa, hitelkbzvetitd szerepiikbdl adodoan, itt teljesen a fo-
rintszaron jelenik meg. Ennek az indoka az, hogy az egyéb pénziigyi vallalatok
az dltaluk felvett forint- és devizahiteleket feltehet6en forintban denominalva
helyezik tovabb a nem pénziigyi vallalatok felé.

1ll-29. abra A nem pénziigyi vallalatok szektor operacionalis
hitelfelvételének (flow-k) szerkezete, negyedéves adatok,
1995-ds aron
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GDP-hez viszonyftott, nemzetkdzi dsszehasonlitdsban kifejezetten alacsony b-
zisr6l induld haztartdsi pénziigyi kotelezettségek dllomanyaban. A fogyaszts ard-
nydnak novekedése a stabilizdlddé makrogazdasdgi kdrnyezetre, a jovedelemvé-
rakozdsokkal kapcsolatos optimizmusra, és a hdztartasok likviditdsi korldtjainak
olddddsdra, azaz az ingatlanjelzdlog és fogyasztasi hitelek elérhetdvé valdsra ve-
zethetd vissza.

5. A vallalati szektor hitelkereslete

A véllalatok GDP ardnyos nettd finanszirozdsi igénye 2000-ben emelke-

dett 1999-hez képest (ldsd III-28. dbra). Ez a csereardnyok kedvezétlen
alakuldsdnak jovedelmezdséget csokkentd hatdsdnak tudhatd be, hiszen a beruhd-
z4si aktivitds a killsd konjunkturdlis helyzet alakuldsa miatt mérsékelt maradt az év
folyamdn. A nem pénziigyi véllalatok nettd pozicidjanak romldsa részben a szek-
tor felé feltehetden pénziigyi kozvetitdként mikodd, egyéb pénziigyi véllalatok
bankrendszerrel szembeni pozicidjanak elsd félévi javuldsiban, majd romldsdban

csapddott le.
Anem pénziigyi véllalatok finanszfrozdsi szerkezete figyelemre méltd sajétos-

sdgokat mutatott az elmlt év sordn (ldsd II-29. dbra). Mér 1999 negyedik ne-
gyedévében megfigyelhetd volt a kiilsd forrdsbevonds mérséklGdése és a belftldi
bankoktl felvett devizdban denomindlt hitelek gyors emelkedése. A szektor devi-
zaforrds-igényét 1999 szeptembere el6tt dontd részben kiilfoldrdl fedezte, majd
1999 utolsd hdrom honapja sordn a kiilfoldi forrdsbevonds visszaesett, és ezt bel-
foldrdl felvett devizdban denominlt hitelekkel helyettesitették a véllalatok. A fo-
lyamat azt eredményezte, hogy miutdn a megugrd belftldi devizaforrds-bevonds-
hoz képest alacsony volt a belfldi devizahitel-dllomdny, igy a bankrendszer mér-
legében a devizdban denomindlt hitelek rendkiviil dinamikus novekedést mutat-
tak. A belfoldi devizahitelek bviilése 2000 masodik és harmadik negyedévében
érte el a tetSpontjdt. A belfoldi devizahitelek gyors ndvekedésében kezdetben fel-
tehetden a gazdasdgi szereplk drfolyamrendszer-véltozdssal és az azzal jdr6 eset-
leges felértékelddéssel kapesolatos védrakozdsai jétszottak jelentds szerepet, amit
mérciustél domindlt a hazai kereskedelmi bankoknak az j deviza nyitott pozicid-
val kapcsolatos szabdlyozdshoz trténd alkalmazkoddsa. Az (j szabélyozds
ugyanis a bankokat deviza nyitott pozicidjuk csokkentésére és devizdban torténd
hitelkihelyezésre Osztonozte. Az 0 koriilményekhez igazodd banki forint-deviza
eszkozszerkezet elérése a devizahitelek gyors emelkedésén keresztiil egy egyszeri
eltoldddst eredményezett a hitelszerkezetben. Az év mdsodik felétdl az dj hitelfel-
vételben jelentSsen emelkedett a forinthitelek stlya, ami a forint kockédzati prémi-
umdnak v eleji jelentds csokkenéséhez torténd véllalati alkalmazkoddsra vezet-
hetd vissza. A forintalapd forrdsbevonds egy jelentds része nem kozvetleniil a
bankrendszert6l, hanem az egyéb pénziigyi véllalati szektoron keresztiil valdsult
meg. Ugyanakkor tovébbra is az a jellemzd, hogy a véllalati eszkdzok tovabbra is
forintalaptiak, ezért az emelkedd forintforrds-bevonds nem eredményezte a forint-
pozicid hasonld mérték(i romldsét. A hitelek lejérati struktdrdjaban a stabil makro-
gazdasdgi kornyezetnek megfelelGen tovabb ndtt az egy évnél hosszabb lejdratd
hitelek arénya, elsdsorban a belfdldi deviza-, de a forinthitelek kozott is.
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IX. Az MNB emisszios tevékenysége

1. Pénzkibocsatas

Az dllamalapitds ezredik évforduldjdra torténd megemlékezés jegyében a

Magyar Nemzeti Bank 2000. augusztus 20-4n emlékbankjegyet bocsétott
ki 2000 forintos cimletben. A legfeljebb 500 ezer példdnyban nyomtathatd emlék-
bankjegy torvényes fizetGeszkdz, a forgalomban 1évd bankjegysorozat cimleteivel
azonos biztonsdgi elemeket tartalmaz, és egyéb paraméterei is megegyeznek a for-
galmi bankjegyekével. A Magyar Nemzeti Bank eddig 300 ezer darab emlékbank-
jegyet gydrtatott, ezeket disztasakban hozta forgalomba, ezzel is kiemelve kiilon-
leges, a forgalmi bankjegyektdl eltérd szerepiiket.

A forgalomban 1év6 bankjegysorozat biztonsdgdnak névelése érdekében
2000. november 1-étd1 Gj biztonsdgi elemmel, OVI (optikailag valtozd tulajdon-
sagl festékkel készitett) nyomattal elldtott 1000 forintos bankjegyek forgalomba
hozataldt kezdte meg a Magyar Nemzeti Bank. A 2000-es évszdmmal kibocsétott
bankjegyeken a vizszintesen elhelyezkedd sorszdm helyett a MILLENNIUM fel-
irat jelenik meg.

Déntés sziiletett 2000-ben a tartalékcimletként meghirdetett 20000 forintos
bankjegy 2001. februdr 1-jei forgalomba hozataldrdl, hétre emelve ezzel a forga-
lomban 1év§ bankjegycimletek szamat. A 20000 forintos bankjegy eldoldaldn
Dedk Ferenc arcképe, a htoldaldn az 1866-ban megnyflt régi képviselhaz épiile-
tének metszete lathatd. A bankjegy mérete és szerkezete azonos a bankjegysorozat
tobbi tagjdval.

A 100 forintos bankjegyek bevondsa 2000. december 31-én fejezddott be, az
eléviilési hatdrid6t kovetden 18,5 milli6 darab bankjegyet nem valtottak be torvé-
nyes fizetGeszkozre, ezek értéke meghaladta az 1,8 millidrd forintot.

Az 50 filléres érmék bevondsa 2000. marcius 31-én fejez8dott be, 147 millid
forint értékd érme maradt jegybankon kiviil. A 100 forintos bankjegyek és az
50 filléres érmék bevondsabdl szdrmazo kozel 2 millidrd forint bevondsi nyereség
- a Magyar Nemzeti Bankrol sz616 1991.¢vi LX. torvény értelmében - az dllam-
addssgot csokkentette.

A régi tipusd 5000 forintos bankjegyek eléviilési hatdridejét a jegybank a
Pénziigyminisztériummal egyetértésben 2000. november 30-4rél 2001. november
30-dra mddositotta. A véltoztatdst — a 2000. november 30-ig torvényes fizetGesz-
kozre - a jegybankban be nem valtott 5000 forintos bankjegyek jelentds szama, il-
letve értéke indokolta. Az 1999. jdlius 26-i ddtummal bevont 5000 forintos bankje-
gyekbdl 2000. év végén még 872 ezer darab (4,4 millidrd forint) volt jegybankon
kiviil.
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IX-1.4dbra Aforgalomban lévd készpénz
és a GDP ndvekedése 1995. évi bazison
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IX-2.dbra Forgalomban lévd készpénzmennyiség
és a GDP aranya*
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*1995-t6l az év folyaman atlagosan forgalomban Iévé dlloméannyal szimolva.

IX-3. @bra Forgalomban Iévd készpénzmennyiség
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IX-1.tdblazat Forgalomban lév6 készpénz az év utols6 munkanapjan

1999 | 2000 | Vltozds
milliard forint %
Bankjegyek 931,1 940,8 9,7 101,0
Ermék 17,9 19,6 1,7 | 109,5
Forgalmi készpénzallomany 949,0 960,4 11,4 101,2
Emlékérmék 1,3 1,9 0,6 | 146,2*
Forgalomban Iév6 készpénz 950,3 962,3 12,0 101,3

* Az emelkedésbdl 35,8 szdzalékpont a 2000 forintos emlékbankjegyeknek kdszonhetd.

2. A forgalomban 1évé készpénz

2.1 Készpénzallomany

s

A forgalomban 1év8 készpénz értéke 2000. év végén 962,3 millidrd forint

volt, minddssze 1,3%-kal haladta meg az eldzd év végi értéket, mikozben
andvekedés az elmilt évhez viszonyitva éves szinten atlagosan 14%-ot ért el. Az
év végi és az év folyamdn dtlagosan forgalomban 1év8 készpénz emelkedése ko-
z6tti jelentds kiilonbséget az 1999/2000-es évszdmvaltdssal kapcsolatos tartaléko-
14s okozta.

A forgalmi készpénzdllomany értékén beliil a bankjegyek ardnya az el6z6 év-
hez hasonldan 98%, az érméké 2% volt (ldsd IX-1. dbra).

A folyddras GDP és az év folyamén forgalomban 1€v6 készpénz dtlagos érté-
kének novekedési titeme 2000-ben kozel azonos volt. A készpénzdllomany nove-
kedésére a gazdasdg szerepldi kozott lebonyolitott forgalom emelkedésén kiviil
hatdssal volt - az infldcid és a kamatok csokkenésével sszhangban — a készpénz-
tartdsi hajlanddsdg novekedése.

Az év kozben forgalomban 1év§ dtlagos készpénzmennyiség GDP-hez viszo-
nyftott ardnya 2000-ben 6,9% volt, az el6z6 évhez képest nem valtozott. (Az Eurd-
pai Unid orszdgainak tobbségében ez az ardny 3 és 7% kozott mozog. ) (Ldsd IX-2.
dbra.)

A forgalomban [€v6 készpénz értékének évkozi valtozdsa a kordbbi évekéhez
hasonld szezonalitdst mutatott (ldsd IX-3. dbra). Az 1999/2000-es évszamvdltds-
sal kapcsolatban tartalékolt készpénz janudr hénapban dramlott vissza a jegybank-
ba. Az év elejei természetes visszaesést kovetden a forgalomban 1évd készpénz ér-
tékében a mdsodik negyedévtdl fokozatos novekedés kovetkezett be, amelyet a ho
elejei bérkidramldssal dsszefiiggd csticsok jellemeztek. A legalacsonyabb és a leg-
magasabb havi értékek kozott - eltekintve janudr és december hénapoktdl - 17-47
millidrd forint volt a killonbség. Decemberben, az innepekkel dsszefiiggésben
megndvekedett készpénzforgalom november végéhez viszonyitva tobb mint
70 millidrd forintos emelkedést jelentett (Idsd IX-1. tdbldzat).

2000-ben egy lakosra dtlagosan 88 962 forint dsszegdl készpénz, 19 darab
bankjegy és 147 darab érme (kozel 0,60 kg) jutott. Mikozben az el6z6 évhez képest
az egy fore jutd, forgalomban 1év6 készpénz dtlagos értéke 14%-kal emelkedett, a
forgalomban 1évd magasabb bankjegycimletek részardnyanak novekedése kovet-
keztében az egy lakosra jutd bankjegyek széma minddssze 3,5%-kal (0,7 darabbal)
ndvekedett, és az 0 filléres érmék bevondsa miatt csdkkent az egy lakosra jutd ér-
mék szdma.

2

2.2 Forgalomban lévd bankjegyek

2000. év folyaman kizrdlag az dj bankjegysorozat 6 cimlete volt forgalomban.
Arégitipusd 5000 forintos bankjegyeket mér csak a jegybank, 1000, 500 és 100 fo-
rintos bankjegyeket a jegybank mellett a posta és a hitelintézetek pénztaraiban le-
hetett dtvéltani torvényes fizetSeszkozre.

Mig év kozben a forgalomban 1év bankjegyallomdny dtlagos értéke 13%-kal,

s

megkozelitSleg 100 millidrd forinttal emelkedett az el6z6 évhez viszonyitva, ad-
dig a forgalomban [€v4 bankjegyek 4tlagos darabszdma - elssorban a 10000 fo-
rintos részardnydnak 4tlagot jelentGsen meghaladd bdviilése miatt — minddssze

3%-kal, 6 millio darabbal ndtt. A legmagasabb cimletértéket képviseld 10000 fo-
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7

rintos bankjegy részardnya a forgalomban 1évS bankjegyek darabszdmdn beliil év
végére elérte a 35%-ot, értékén beliil pedig meghaladta a 75%-ot. Ez azigen magas
ardny a 20000 forintos cimletd bankjegy 2001. évi kibocsdtdsdval varhatdan jelen-
tdsen csokken (ldsd IX-2. tdbldzat).

2.3 Forgalomban lévé érmék

127

A forgalomban [év6 érmék darabszdma 2000 végén 172 millioval (12,3%-kal) ma-
gasabb volt, mint egy évvel kordbban. A ndvekmény nagy része (70%-a) a kiscim-
letd, 1 és 2 forintos érmék darabszdmdnak tlagot jelentdsen meghaladd emelke-
désébdl szdrmazott.

Ennek kovetkeztében 2000. évben tovabb ndvekedett a forgalomban 1évé ér-
mék darabszimdn beliil a kis cfmletd, 1 és 2 forintos érmék ardnya, részesedésiik
év végén meghaladta a 60%-ot, mikdzben az értékadatokon beliil minddssze
7,3%-ot képviseltek.

A forgalomban 1év6 érmék értéke 1,7 millidrd forinttal (9,5%-kal) novekedett

7”7

az el6z8 évhez viszonyitva (ldsd IX-3. tdbldzat).

3. Készpénzforgalom, feldolgozasi tevékenység

A Magyar Nemzeti Bank Fopénztdra és a teriileti igazgatosdgok pénztdrai

egyiittesen 2935 millidrd forint forgalmat bonyolitottak le 2000. év folya-
mén, amely 117 millidrd forinttal, azaz 4%-kal maradt el az 1999. évi pénztéri for-
galom értékétdl. A jegybank pénztdraiba befizetett készpénz értéke 1468 millidrd
forint volt, 4%-kal tobb mint az elmult évben. A pénztarakbol kidramld készpénz
értéke azonban 10%-kal elmaradt a megeldzd évitdl, értéke 1467 millidrd forint
volt.

A Magyar Nemzeti Bank pénztdraiban lebonyolitott készpénzforgalom érté-
kének megoszldsdban az elmult évhez viszonyitva nem kovetkezett be valtozds, a
budapesti Fopénztdrban bonyolddott az dsszes készpénzforgalom 84%-a, mig a te-
riileti igazgatdsagok részardnya tovébbra is 16%-ot tett ki.

A viltsokat is figyelembe véve 2000-ben az tigyfelek 324 milli6 darab bank-
jegyet fizettek be a Magyar Nemzeti Bank pénztdraiba, 20 milli6 darabbal keve-
sebbet, mint az el6zd évben. 2000 folyamdn minden forgalomban 1évd bankjegy
dtlagosan 1,7 alkalommal fordult meg a jegybank bankjegyfeldolgozd teriiletén
(ldsd IX-4. dbra).

2000-ben is jelentds szerep jutott az Gizleti alapon végzett jegybankon kivili
bankjegyfeldolgozdsnak. A nyolc, jegybanki pénzfeldolgozdsi engedéllyel
rendelkezd szervezet tevékenységét a Magyar Nemzeti Bank folyamatosan ellen-
Grizte.

4. Hamisitvanyok

A forintbankjegy-hamisitdsok eset- és darabszdma 2000-ben csokkent az
eldz8 évekhez viszonyitva. 1 millié darab forgalomban [évé bankjegyre az
1999. évi 152 darabbal szemben 2000-ben 34 darab hamisitvany jutott, ami eurd-
pai Osszehasonlitdsban kedvezd (ldsd IX-5. dbra). A cstkkenés annak koszonhetd,

hogy 2000 volt az els6 év, amikor a régi sorozat konnyebben hamisithatd bankje-

IX-2. tdbldzat Forgalomban lévd bankjegyek 2000. december 31-én

Cimletek Mennyiség, $ Megoszlas, %
(forint) millié darab | millilé forint mennyiség 6rték
10000 70,9 708 976 35,0 75,4
5000 29,3 146 697 14,4 15,6
2000 13,9 27724 6,9 2,9
1000 42,4 42433 20,9 45
500 19,0 9506 9,4 1,0
200 27,3 5461 134 0,6
Osszesen 202,8 940797 100,0 100,0

IX-3. tdbldzat Forgalomban lévd érmék 2000. december 31-én

Cimletek Mennyiség, : Megoszlds, %
(forint) millié darab | milli¢ forint mennyiség értek
100 107,5 10752 6,8 55,0
50 55,1 2756 3,5 14,1
20 116,9 2338 75 11,9
10 142,9 1429 9,1 7,3
5 1731 866 11,0 4.4
2 446,5 893 28,4 4,6
1 529,5 530 33,7 2,7
Osszesen 1571,5 19564 100,0 100,0
IX-4. dbra Az MNB pénztaraiban lebonyolitott
készpénzforgalom értékének megoszlasa
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IX-5. dbra Forinthamisitasok eset- és darahszama
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gyei helyett mdr csak az dj bankjegysorozat korszerden védett bankjegyei voltak
forgalomban. Bér a hamisitasok szdma csokkent, a jegybank fontosnak tartotta a
bankjegyek biztonsdgi elemeinek tovabbfejlesztését. fgy keriilt sor a hamisftva-
nyok jelentds részét add 1000 forintos bankjegyen — a lakossdg dltal konnyen el-
lendrizhetS — OVI (optikailag véltozd tulajdonsdgd festékkel késziilt) nyomat al-
kalmazasra.

Az el676 évhez viszonyitva a lefoglalt valutahamisitvanyok szdma és esetsza-
ma véltozatlan volt, a valutaforgalmat nem zavard szinten maradt.

5. Emlékérme-kibocsatas

A Magyar Nemzeti Bank 2000-ben négy eziist és egy rézotvozetd emlék-

érmét bocsdtott ki. Elscként ,,A 2000. évforduld” elnevezést, 200 forint
névértékd, 9,4 gramm sdlyd rézotvozetd emlékérme jelent meg. Az érme az
1999-ben kibocsétott, azonos elnevezést, eziist alapanyagdi emlékérme kicsinyi-
tett mdsa. Az el6lapon egy téglalap alakid hologrammezdben az 1999 és a 2000 év-
vildgegyetem szimbolikus dbrdzoldséval.

A Veszélyeztetett dllatvildg” sorozat folytatdsaként 3000 forint névértékd,
hédot dbrdzol¢ eziist emlékérmét bocsétott ki a Magyar Nemzeti Bank. Az érme
925 ezrelék finomsdgd eziistbdl késziilt, silya 31,46 gramm.

A holografiai modszer feltaldlasdért Nobel-dijat kapott magyar sziiletést mér-
nok fizikus, Gabor Dénes sziiletésének 100. évforduldjdra 3000 forint névértékd,
31,46 gramm stlyd, 925 ezrelék finomsdgd eziist emlékérme kibocsatdsdval emlé-
kezett meg a Magyar Nemzeti Bank. Az eldlapon a pont holografikus képeként
koncentrikus korok lthatdak, melyek kozepén hdromdimenzids hologram taldl-
hatd. A hologramban Gébor Dénes nevének kezddbet(i lathatdak.

A Magyar Nemzeti Bank Loréntffy Zsuzsanna sziiletésének 400. évforduléja
alkalmabol 2 darab, egyenként 2000 forintos cimletd, félkor alakd érmébdl 4116
eziist emlékérmét bocsdtott ki. Az egyik félkor alakd érme hétlapjén Lordntffy
Zsuzsanna cimere, a mésikon pedig a sérospataki kollégium cimere taldlhato.
A két érmét egymdshoz illesztve kozépen a Lordntffy-loggia egyik oszlopa l4tha-
t0. Mindkét félkor alakd érme 925 ezrelék finomsdgt eziistbdl késziilt, sdlyuk
osszesen 31,46 gramm.

A Liszt Ferenc Zenem(ivészeti Egyetem alapitdsdnak 125. évforduldja alkal-
mdbol ,,125 éves a Liszt Ferenc Zenem(vészeti Egyetem” elnevezéssel 3000 forint
névérték, 31,46 gramm silyd, 925 ezrelék finomsdgd eziist emlékérmét bocsdtott
ki a Magyar Nemzeti Bank. Az érme el6lapjn Liszt Ferenc zeneszerzd fiatalkori
képe, ahdtlapon pedig a Zenemiivészeti Egyetem épiiletének egy részlete lathatd a
Liszt Ferenc téri f6bejdrattal.
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X. Pénz- és elszdmoldsforgalom

1. Pénzforgalom

1.1 Bankszamldk

A Magyarorszagon miikddd hitelintézetek 2000 végén tigyfeleik részére

dsszesen 7,06 millid bankszamlat vezettek, melybdl devizabelfldiek ne-
vén 7,4 millit tartottak nyilvan, devizakiilfoldiekén 260 ezer darabot. A bank-
szdmldk szama csekély mértékben elmaradt az eldz6 évben regisztrlt szamhoz
(7,8 milli6 db) képest. A devizabelfoldi természetes személyek részére vezetett
bankszdmldk szdma 6,56 milli6 darabot, mig a szdmlanyitdsra kdtelezett deviza-
belftldi gazdalkodd szervezetek és az egyéni villalkozok részére nyitott bank-
szdmldk szdma 840 ezer darabot tett ki. A szdmldk tobbsége forintalapd bank-
szdmla (6,39 milli6 db) volt. A devizaalapd bankszamlk szdma 1,27 millié darab
voltaz év végén. A bankszdmldk szdménak csekély mértékil csokkenése alapvetd-
en adevizabelfoldiek részére vezetett devizaszdmlak szdmdnak csokkenésébdl fa-
kadt. Ezt egyrészt az magyardzta, hogy tovéabb folytatédott a lakossdg részére ve-
zetett minimdlis egyenleg(i devizaszdmldk megsziinése, masrészt a lakossdg mér
nem érdekelt abban, hogy devizaszdmldn tartsa megtakaritdsait.

A bankszamldk szamdnak hitelintézetek kozotti megoszldsaban két jelenség
érdemel figyelmet. Egyrészt a bankok vezetik a szamldk 89%-dt, mig a takarék-
szvetkezetek a maradék 11%-ot. Mdsrészt a bankok kozel 90%-os részesedésén
beliil 6t bank vezeti a szdmldk 80%-4t, az els 8 bank piaci részesedése pedig meg-
haladja a 90%-ot.

Abelfoldon lebonyolitott forintfizetések forgalma dsszértékének tilnyomo ré-
sze (97%) egyszer( dtutaldssal bonyolddik le. A miiveletek szdma alapjdn az egy-
szer({ dtutaldsokon kiviil jelentds még a bankkértydval, a csoportos dtutaldssal és a
csoportos beszedéssel teljesitett tranzakcidk ardnya is. A fizetési forgalmon beliil
azazonnali beszedések, csekkek és akkreditivek haszndlata elhanyagolhaté mérté-
kd.

A szdmldhoz tavolrdl hozzdférést biztositd eszkozok elterjedését és térnyeré-
sét jol mutatja, hogy 2000-ben mdr a forintszdmldk terhelését eredményezd meg-
bizdsok 60%-a elektronikus titon érkezett a bankokhoz, s csak 40%-uk volt papir-
alapa.

1.2 Bankkartya-forgalom

Akirtydk szama 2000-ben némileg lassulva ugyan, de tovabb novekedett. Ev vé-
génkozel 4,5 milli6, 1999 végéhez képest 16%-kal tobb bankkdrtya volt forgalom-
ban.
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X-1. dbra Bankkartyak szamanak alakulasa kartyafajtankénti
hontashan, 1996-2000

Ezer darab
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

m Visa
M Europay

Amex, Diners és sajat logos

1996 1997

1998

1999

2000

Ezer darab
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500
0

X-2. dbra A hazai kibocsatasu kartyakkal lebonyolitott

forgalo
Milliard fori

2500
2000
1500
1000

500

m, 1996-2000

int

629
. l

1047

1690

2231

Millidrd forint
2500

2000

1500

1000

500

1996 1997

1998

1999

2000

Nem valtozott jelentdsen a szereplSk piaci részesedése. A hazai bankkdrtya
lizletdg jellegzetessége, hogy bdr 24 pénzintézet versenyez az ligyfelek kiszolgdld-
sdért, a piac ersen koncentrlt. A forgalom 87%-4t minddssze négy nagy lakossé-
gi bank bonyolitja le.

Az Buropay és Visa védjeggyel elldtott kdrtydk szdmédnak évrdl-évre novekvd
ardnya (2000 végén 97%) jol tiikrdzi, hogy hazdnkban a kolesonds kdrtyaelfoga-
dds alapja e két nemzetkozi védjegy. Minddssze pér ezres darabszdmmal jelen van-
nak még az Amex és Diners kartyak, valamint egyre csSkkend mértékben a bankok
sajat védjegyével elldtott, kizdrélag a kibocsatd ATM és POS hdlézatdban haszndl-
hat kartyak. Az elmdlt 6t év kdrtyaszdmainak alakuldsdt védjegyek szerinti bon-
tdsdt bemutatd X-1. dbrdbal jol latszik, hogy a kibocsdtott krtydk szdma toretle-
niil emelkedik, bér dinamikdja a piac fokozatos telitddésével csokkend tenden-
cidjud.

A bankkdrtydk tovébbra is jellemzden betéti (debit) krtyaként mikdodnek,
azonban az elmult év folyamdn majdnem a dupldjdra emelkedett, és ardnyaiban el-
érte a 6%-ot a hitel (credit) és a terhelési (charge) kédrtydk szdma. Nagysdgrendileg
tovdbbra sem jelentdsek (nem érik el az 1%-ot) a kereskeddk védjegyével is elld-
tott, igynevezett co-branded kértyak, azonban szdmuk egy év alatt a hiromszoro-
sdrandtt. A 2000. év sordn két j, kizdrdlag ilyen kdrtydk kibocsdtdsdra szakoso-
dott pénzintézet is megkezdte tevékenységét. Ujdonsag a piacon az dgynevezett
virtudlis kdrtya, amely az elmult év negyedik negyedében jelent meg. Szamuk egy-
eldre par szaz darab, célja az internetes vésdrldsokkal kapcsolatos fizetések bizton-
sdgos lebonyolitdsdnak eldsegitése.

A magyar bankok dltal kibocsdtott kdrtydkkal az elmdlt év folyamdn 2231 mil-
lidrd forint (az el6z6 évhez képest 32%-kal nagyobb) értékben koltottek, illetve
vettek fel készpénzt a kédrtyabirtokosok, a forgalom 98%-a belfoldon realizalddott.
Ennél jéval kisebb iitemben, 19%-kal, 103,5 milli6 darabra ndtt a miiveletek szd-
ma. A kértyahaszndlat gyakorisdga nem véltozott, tovdbbra is tlagosan két tranz-
akcid jut egy kdrtydra havonta. Az egy tranzakcidra jutd 4tlag érték 21 547 forint
(az eldz évinél 11%-kal, a fogyasztdi inflaciéndl csak kismértékben magasabb)
volt. A kértyahaszndlati szokdsok tovabbra sem valtoztak, hazai kdrtyahaszndlat
esetén a forgalom értékének 92%-a készpénzfelvétel, kiilfoldon viszont ez az
ardny mindossze 38% volt. A hazai kibocsatdst kdrtyakkal lebonyolitott forgalom
elmdlt 6t évi alakuldsat az X-2. dbra mutatja.

A hazai elfogadoi forgalom, vagyis a magyar kibocsdtdsi kértydk belftldi és a
killfoldiek magyarorszdgi kartyahaszndlata az elmdlt évben 2329 millidrd forin-
tot, az el6z6 évinél 27%-kal tobbet tett ki. A kdrtyaelfogadds gyakorlatilag teljes
egészében (99,7%-ban) elektronikus modon, vagyis ATM és POS berendezéseken
tortént. A 2107 millidrd forintot kitevé készpénzfelvétel 67%-a 2476 darab
ATM-en keresztiil bonyolddott le, a maradék gyakorlatilag teljes egészében a
pénzintézeti fikokban és a postahivatalokban felszerelt 7914 POS berendezésen.
A kereskedelmi vésarldsok esetében az elektronikus elfogaddst lehet6vé tevé
22085 POS berendezésen bonyolddik a 107 millidrd forintot kitevs forgalom
99%-a, a maradék 1% pedig 10 647 imprinteren.

A hazdnkba latogatd kiilfoldiek 4,8 milli alkalommal hasznélték kartydikat
146 millidrd forint értékben, ez utébbinak 56%-a volt készpénzfelvétel a tobbi dru
vagy szolgdltatds ellenértékének a kifizetése. Tovdbbrais fenndll tehét a kiilonbség
ahazai és kiilfoldi kdrtyabirtokosok kértyahaszndlati szokédsai kozott (92% a kész-
pénzfelvétel ardnya a magyar kibocsdtdsd kdrtydk hazai hasznlata esetén), azon-
ban aztis hozzd kell tenni, hogy kiilf6ldon a magyar utazok is stirdbben vasérolnak
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bankkértydikkal (38%), mint itthon. A kiilfo1di kértyabirtokosok szdzbol 98 alka-
lommal ATM-nél vettek fel készpénzt, vagyis a bankfiokokban és a Magyar Posta
hivatalaiban felszerelt POS berendezéseket csak abban az esetben hasznaltak,
amikor nem volt a kozelben pénzkiadd automata.

A kereskeddi elfogadohelyek szdmdnak alakuldsa jo! tiikrdzi az elfogaddi iiz-
letdgban érdekelt bankok azon torekvését, hogy azokkal a kereskeddkkel, akik
nem bonyolitanak le forgalmat, a bankok felbontjdk a szerzdéseket, s azokat a ke-
reskeddket, akik bankkértyds visszaélésekben mikddnek kozre, meghatdrozott
iddre kizdrjak az elfogadok korébdl. Egy év alatt 23 292-r61 22 500-ra csokkent
azoknak az iizleteknek a szdma, ahol bankkértydval lehet fizetni. A pénztdrakban
felszerelt POS berendezések szdma 7%-kal meghaladta az el6zd évit, viszont az
imprintereké 9%-kal csokkent.

Meérsékelt véltozas tortént a készpénzfelvételt biztositd berendezések terén, az
ATM-ek szdma 5%-kal, a pénzintézeti és postafioki POS-ok szdma pedig 2%-kal
haladta meg az 1999. évit. A Magyar Posta minden fidkjat ellattak mér POS beren-
dezéssel, itt nagy valtozds a jovdben sem véarhatd. Az ATM-ek tekintetében pedig
elmondhatd, hogy a vdrhatd forgalom szempontjdbél Iényeges helyeket mér lefed-
ték a bankok, ahol pedig kevésbé gazdasdgos automatdkat telepiteni, ott rendelke-
zésre dllnak az olcsdbb POS berendezések.

A bankkdrtydkkal elkovetett visszaélések terén egyre inkdbb érezhetd a ban-
kok 4ltal alkalmazott kockdzatkezelési modszerek fejlodésének, valamint annak
azegyiittm{kodésnek a hatdsa, amely a hazai pénzintézetek kozott ezen a téren pér
évvel ezeldtt elkezdddott. A megel6z4 év hasonld iddszakdhoz viszonyitva a kibo-
csdtdi tizletdgban mért veszteség értéke nem ndvekedett, az elfogaddi iizletdgban
pedig kozel a harmaddra csokkent.

2. Elszdmolasforgalom

2.1 Az elszamolast és kiegyenlitést szolgald rendszerek

A bankkozi fizetések elszdmoldsdra igénybe vehetd rendszerek (Bankko-
zi Kliring Rendszer, VIBER) mitkdésében a 2000. év is hozott jelentds
véltozdsokat.

Az egyik legfontosabb esemény volt a VIBER-ben az tigyfélatutaldsok beve-
zetése. 2000. mércius 1-jét51 valt lehetdvé, hogy a bankok ne csak a sajat maguk,
hanem az ligyfeleik 4ltal kezdeményezett fizetési megbizdsokat is teljesitsék a va-
16s idej rendszeren keresztiil. Jilius 1-jét] ez a lehetGség olymddon véltozott ko-
telezettséggé, hogy a VIBER-tagok kételesek a rendszeren keresztiil az figyfeleik
részére tovabbitott tételeket fogadni minden egyes bankszdmla-vezetési szolgélta-
tast nyujtd szdmlavezetd helyen (fidkban). Sajat tigyfeleiktdl ezzel szemben nem
kotelesek befogadni a megbizdsokat a VIBER-en keresztiili tovabbitdsra, azonban
ily médon is minden bank iizleti érdeke azt diktdlja, hogy teljesitse az iigyfelei ltal
megadott megbizdsokat. Ennek megfelelden év végén méar mindegyik pénzforgal-
mi szolgdltatdst nyjto, hitelintézet lehetGséget biztositott igyfeleinek arra, hogy
igény esetén megbizdsaikat a VIBER-en keresztiil bonyolitsdk le.

A BKR-ben a szakaszos éjszakai elszdmolds bevezetése volt nagy jelentdségd.
A csoportos megbizdsok szdménak jelentds és az egyedi megbizdsok szdmdnak fo-
lyamatos novekedése, valamint a forgalom szdmottevd ingadozdsa — a szigord
tizemiddkorldtok miatt - a BKR miikddésének megbizhatdsdgdt gyengitheti. Akdr

2000 « EVES JELENTES

119



X. Pénz- és elszamolasforgalom

X-3. dbra Az MINB elszamolasi rendszerének forgalma
1995-2000 kdzott*
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* Aziddsor 2000-t61 nem hasonlithatd dssze az el6z6 évek adataival ugyanis a
grafikon 6sszedllitisdhoz a VIBER bevezetésétdl kezdve teljes korii adatbazist
vesziink figyelembe. Az elmdlt évi kiemelkedé névekedés alapvetéen annak
kdszénhetd, hogy a VIBER indulésa 6ta a korébbi, kizérélag bankkdzi mivele-
tek mellett az addig nem szerepld tranzakcidk is (pl. DVP értékpapiriigyletek,
ligyfélatutaldsok, a jegybankkal kotott iigyletek, Posta bankkozi tigyletei) az

adatsor részét képezik.

X-4. dbra A Bankkozi Kliring Rendszer forgalmanak
alakulésa 1995-2000 kozdtt
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abankokndl, akdra BKR-nél jelentkezd esetleges kapacitds, vagy teljesitési hatdr-
1dd problémék kikiiszobolését célozta a szeptemberben bevezetett szakaszos el-
szdmolds.

A mddszer lényege, hogy a rendszer a beérkezd megbizdsokat elkezdi feldol-
gozni anélkiil, hogy az Gsszes megbizds beérkezett volna, és meghatdrozott idén-
ként (egyeldre egy elszdmoldsi ciklus alatt kétszer) az addig feldolgozott tranzak-
cidk alapjan a bankok pozicidit aktualizalja, a kiildd kotegeket elkésziti, és a rend-
szer tagjai szdmdra hozzdférhetdvé teszi. Az elszdmolds a mésodik szakasz utdn
fejezGdik be. A jegybanki kiegyenlités rendje nem viltozott.

Azeddig eltelt rovid iddszak tapasztalatai is igazoljdk, hogy érdemes volt ezt a
Iépést megtenni, ugyanis a varakozasokat meghaladd mértékben, mdr az elsd sza-
kaszban feldolgozdsra és a résztvevdk felé tovabbitdsra keriil a tranzakcidk mint-
egy 70%-a, ami dltal jelentsen csokkent az elszdmoldsi rendszer késésének koc-
kézata.

2.2 A lebonyolitott forgalom

Az MNB rendszereiben teljesitett fizetések

Az MNB szimlavezetési rendszerében (a VIBER mellett ideértendd az MNB dltal
vezetett valamennyi forintszdmla forgalma, de a forgalom értékének tilnyomd ré-
szét, 99%-4t, a VIBER teszi ki) lebonyolitott pénzforgalom 2000-ben is emelke-
dett az el6z8 évhez képest (ldsd X-3. dbra). A tranzakciok szdma meghaladta a
200 ezer darabot, a rendszerben lebonyolitott forgalom dsszértéke elérte a 83 ezer
millidrd forintot. Egy tranzakcid 4tlagos értéke 2000-ben 413 milli6 forint volt,
ami jl jelzi, hogy ez a rendszer szolgél a bankok és (egyeldre kismértékben) iigy-

feleik nagy értékd fizetéseinek elszamoldsdra.

Bankkizi Kliring Rendszerben (BKR) teljesitett fizetések

A Bankkozi Kliring Rendszerhez kozvetleniil csatlakozd pénziigyi intézmények
szdma 2000-ben két takarékszovetkezet és két szakositott hitelintézet csatlakozd-
sdval 57-re novekedett.

Az ¢el6z8 évekhez hasonldan 2000-ben az elszdmolt tranzakcick szdma
22%-kal ndtt, a méiveletek szdma megkozelitette a 126 milliot. Ez a novekedés
azonban nem tiikroz6dott az elszdmolt tranzakcidk Osszértékében, amely
1999-hez képest csak 13%-kal emelkedett, és igy kozel 42 ezer millidrd forintot ért
el (ldsd X-4. dbra). Ennek magyardzata a rendszerben tovabbitott kisdsszeg(, cso-
portos fizetési megbizdsok (csoportos dtutalds és csoportos beszedés) darabszd-
mdnak az egyedi tranzakcik szdmt jelentGsen meghaladd mértékd novekedése,
amely az egy tranzakcidra jutd tlagos érték (333 ezer forint) csokkenéséhez veze-
tett.

A Bankkozi Kliring Rendszerben elszdmolt csoportos dtutaldsi tranzakciok
szdma 2000-ben az el6zd évhez képest 62%-kal (21,4 millid db) ndtt, mig értékben
(1100 millidrd forint) csaknem megdupldzddott. Az elszdmolt csoportos beszedé-
sek darabszdma 29%-kal emelkedett (17,9 millid db), mely értékben (71 millidrd
forint) 47%-o0s novekedéssel pérosul.

Azegyszerif dtutaldsok szdma, az el6z8 évhez képest 14%-kal (85,9 millid db),
értékben csak 12%-kal (40 500 millidrd forint) ndtt.

A fenti folyamat eredményeképpen megéllapithatd, hogy - bdr csskkend mér-
tékben - de véltozatlanul az egyedi dtutaldsok teszik ki a tételszm nagy tobbségét
(68,6%-4t). Fokozatosan ng azonban a csoportos tranzakcidk részardnya (31%).
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A maradék fél szdzalékon osztoznak az egyéb fizetési megbizdsok (akkredittv, in-
kasszo, valtd beszedés, csekk).

A lebonyolitott forgalom Gsszértékét nézve természetesen teljesen mdsok az
ardnyok, hiszen az egyedi dtutaldsok a forgalom 97%-dt teszik ki, mig a csoportos
megbizdsok csak 3%-dt érik el. A BKR 4ltal forgalmazott tobbi tranzakeid része-
sedése az Osszértékben gyakorlatilag elhanyagolhat.

A bankkdzi elszamoldsforgalom alakuldsa

A bankkozi elszdmoldsforgalmat lebonyolitd rendszerekben — az MNB rendszeré-
ben és a Bankkozi Kliring Rendszerben - az elszdmolt tranzakcidk Gsszértéke
meghaladtaa 125 ezer millidrd forintot. Amint azt a 2. fejezetben is megjegyeztiik,
az el6z6 évhez viszonyitott jelentds novekedés részben a szdmbavétel modszerta-
ndnak megvéltozdsdval magyardzhato.

Az MNB iltal tizemeltetett fizetési rendszer, a VIBER, elsGsorban a bankkozi
pénzpiac igényeit szolgdlja ki, a BKR pedig elsdsorban a redlgazdasdg, illetve a
bankok iigyfeleinek fizetési forgalmét bonyolitja le.

A két rendszerekben feldolgozott megbizsok szdma kozel 126 millid db volt
(ldsd X-5. dbra), melybdl a BKR dltal elszdmolt tételek jelentették az dsszes tranz-
akeid tilnyoma tobbségét (99,8%-dt), az MNB 4ltal teljesitett fizetési megbizdsok
szdma ehhez képest elhanyagolhatd volt. A két rendszer jellegzetességeibdl kovet-
kezGen azonban a feldolgozott tranzakcik Osszértékét tekintve, az MNB
67%-kal, mig a BKR 33%-kal részesedett a forgalombdl.

Az egy tranzakcidra jutd dtlagos érték 1999-hez képest 862 ezer forintrdl
995 ezer forintra emelkedett, ami alapvetden a mér emlitett szdmbavételi véltozds-
sal magyardzhato.

A két rendszer kozotti fizetési forgalom megoszldsdban nem okozott azonnal
jelentds valtozdst az, hogy mérciustol lehetGvé valt a bankok tigyfelei dltal kezde-
ményezett fizetési megbizdsok VIBER-ben torténd teljesitése. A 10 milli6 forint
feletti egyedi értékdl iigyféImegbizdsok t5bb mint 95%-dt tovabbra is a BKR-
rendszer dolgozta fel.

A bankkdzi fizetési rendszerek éves forgalma 2000-ben a GDP kozel tizszere-
sét tette ki, ami a dinamikus novekedés ellenére is egyeldre messze elmarad a fej-
lett orszdgok mutatitdl.

3. Ertékpapir-elszdmoldsok

3.12000. évi fejlesztések

A KELER Rt. 2000-ben jelentSsen kiszélesitette értékpapir-kolcsonzési

szolgdltatdsainak korét. A rendszer kétféle szolgdltatdst tesz lehet6vé az
elszdmoldhdzban értékpapirszdmldval rendelkezd partnerek részére: pool alapd,
automatikus, anonim értékpapir-kdlcsonzést az azonnali tdzsdei tigyletek elszd-
moldsdnak tovdbbi garanciaelemeként, valamint a hdromoldald rep6t (triparty
repo), amely inkdbb egyfajta stratégiai jellegdi kolcsdnzést biztosit a résztvevd fe-
lek szdmdra.

Ev végén tért it az elszdmolohdz j derivativ elszdmoldsi rendszerének alkal-
mazdsdra, amelynek eredményeképpen a KELER 4ltal nydjtott szolgdltatds szin-
vonala megfelel a jelenlegi legfejlettebb nemzetkozi derivativ elszdmoldsi rend-
szerekkel szemben tdmasztott elvrdsoknak.

X-5. dbra A bankkozi elszamolasforgalom (MNB+BKR)

alakulasa 1995-2000 kozott
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X-6. dbra Az értékpapir-elszamolasi rendszer forgalma
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Az j derivativ elszdmoldsi rendszer bevezetésével egyidejleg a tdzsdei hatdr-
1dds kereskedés elszdmoldsdban a KELER valds idej{ kockédzatkezelési rendszert
vezetett be, melynek elGfeltételeként a tdzsde és a KELER Rt. kozotti adatkapeso-
lat is valds idejiivé valt.

Ez lehetdvé teszi, hogy arendszer a tdzsdei kotéseket és drelmozduldsokat va-
16s id6ben nyomon kovethesse, elvégezze a pozicid-dtértékeléseket és fedezetszd-
mitdsokat, azaz folyamatosan tudja elemezni a kockdzatok alakuldsat.

A BET azonnali részvénypiacn 2000-ben keriilt bevezetésre az értékpapirok
(sajdt és tigyfélszintd) szegregdlt kereskedése, melynek kovetkeztében ettdl az
id6ponttdl kezdve a KELER Rt. is szegregdlt (t6zsdetag, Gsszes tigyfél) értékpa-
pirszdmldkon szdmolja el a tdzsdei kereskedést.

Ezzel jobban elkiilonithetd a befektetési szolgdltatdk sajat és az igyfelek dltal
kezelésre dtadott eszkoze.

A pénzszdmla-vezetd rendszer tovdbbfejlesztésével médjustol lehetdvé vélt a
KELER Rt.-nél t6zsdeforgalmi szdmldval rendelkezd tigyfelek részére a DVP-

s

elszdmoldst nem érint6 pénzdtutaldsok VIBER-ben torténd teljesitése.

3.2 Az értékpapir-elszamoldsi rendszer
forgalma

Az értékpapir-elszamoldsi rendszerben (melynek tizemeltetdje a KELER Rt.) a
Budapesti Ertéktdzsde részvény, dllampapir és hataridds, a Budapesti Arutzsde
hatéridds, valamint az OTC llampapirpiacokon zajl6 kereskedés keriil elszdmo-
lasra.

Ahazai értékpapirpiac 1999-ig dinamikusan fejl6dott, mind a t6zsdei kibocsd-
tok szdma, mind a bovill6 befektetési eszkoztar tekintetében. Errdl tandskodott a
forgalom folyamatos névekedése is. A kordbbi trend az 1998. évi nemzetkozi
pénziigyi valsig utdn véltozott meg. Visszaesett a hatdridds piac forgalma, elvesz-
tette lendiiletét a részvénykereskedelem, és ennek megfelelGen a biztonsdgos, 4l-
lampapir-piaci befektetési lehetdségek, illetve az alternatfv befektetési formdk
(példdul ingatlan) keriiltek el6térbe.

A Budapesti Ertékt6zsde forgalmaban 2000-ben nagymértéki visszaesés ko-
vetkezett be (ldsd X-6. dbra). Csokkent a tdzsdei cégek kapitalizdcidja, a kotés-
szdm emelkedése ellenére is esett a kontraktusok dtlagértéke. A BUX index értéke
nomindlisan is nagymértékben csokkent.

A forgalomban jelentGsen megndtt a részvénypiac részesedése, amivel parhu-
zamosan szamottevden (85%-kal) csokkent a t6zsdén kotott llampapiriigyletek
értéke.

A tendencia tobb okra is visszavezethetd: elvesztette kordbbi vonzerejét a ko-
2ép-kelet-eurdpai régid, a tdvkozlési, kommunikdcids cégek vildgszerte jelentd-
sen visszaestek, nem voltak tj kibocstdsok — ami miatt kevés volt az igazdn likvid
papir —, bizonyos cégek esetében a hatdsdgi drmegdllapitds befolydsolta a térsasd-
gok eredménytermeld képességét, a vegyiparban a piaci szereplSk bizalm4t meg-
ingatva zajlottak le egyes véllalatfelvasdrldsi akcidk.

Az OTC dllampapir-forgalom 2000-ben az el6z§ évhez képest 20%-kal
14 926 millidrd forintra ndvekedett (kétszeres értéken szdmitva), mig a hatdridds
piac forgalma 22%-os ndvekedéssel 2071 millidrd forintot tett ki (szintén kétsze-
res értéken szamitva).

122

MAGYAR NEMZETI BANK



X. Pénz- és elszamolasforgalom

4, Szabalyozas

A pénzforgalomrol sz6l6 6/1997. MNB rendelkezést mddositd 2/2000.

(MK64.) MNB rendelkezés 2000 els6 felében jelent meg. A véltoztatds a
hitelintézetek egymds részére torténd szdmlavezetési tevékenységének liberalizd-
l4sa, valamint a VIBER-rel kapcsolatos egyes szabdlyok rogzitése miatt valt sziik-
ségessé.

A médositott jegybanki rendelkezés lehet6vé teszi, hogy a hitelintézetek leve-
lez8 banki szolgdltatdst nydjtsanak, és ennek korében szamldt vezessenek egymds
részére azzal a megkotéssel, hogy egy hitelintézet szdmdra csak egy levelezd banki
kapcsolatot enged étesiteni. Az addig egyedi engedélyhez kotott szdmlavezetés
helyébe a jegybankhoz torténd bejelentés kotelezettsége Iépett, ugyanakkor a mé-
dositds a levelezd banki tevékenység végzésével kapesolatban normativ feltétele-
ket hatdrozott meg. Lehet6vé valt, hogy egy hitelintézet egy masik hitelintézet szd-
mdra korldtozott rendeltetéssel (példdul készpénzelldtds céljabol) szamlét vezes-
sen.

A VIBER-ben 2000. jdlius 1-jétcl lehetdvé tett iigyfélatutalasok jovairdsival
kapcsolatban a rendelkezés elditja, hogy a déli 12 6rdig beérkezd dtutaldsokat a hi-
telintézet koteles az figyfele szdmldjdn jovairni oly modon, hogy az dsszeg az adott
napon a BKR-be tovdbbitandd fizetési megbizdsoknak is fedezetéiil szolgéljon.

Tekintettel arra, hogy a rendszerek hibdtlan mikodése esetén a jogszabalyban
eldirtndl joval rovidebb hatdridd alatt is végre lehet hajtani a megbizdsokat, a Ma-
gyar Bankszovetség és az MNB koordindldsdval a bankkozosség kidolgozott egy
tobboldalti bankkdzi Megallapodst, mely az MNB rendelkezésnél szigortibb tel-
jesitési szabdlyok dnkéntes véllaldsat és mds, a gyors és hatékony lebonyolitdst
eldsegitd szabalyt tartalmaz.

Az elszdmoldsi rendszerek szempontjdbol fontos a csddeljardsrol, a felszdmo-
14si eljdrdsrol és a végelszdmoldsrdl sz616 1991. évi XLIX. torvény 2000-ben tor-
tént azon médositdsa (2000. évi CXXXVILtv.), amely csak 2001 szeptemberétdl
hatdlyosul, és eszerint a jogszabdlyban meghatdrozott fizetési és értékpapir-elszd-
moldsi rendszerekben nydijtott Gvadék (fedezeti biztositék) a felszdmolds sordn
nem vonhatd el. Ez a 98/26 EU irdnyelv részbeni harmonizaldsét célozza meg a fi-
zetési és értékpapir elszdmoldsi rendszerek kockdzatainak csokkentése érdekében.
Tovébbi harmonizdcids 1épések 2001-t61 varhatdk.
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XI. Magyarorszag kapcsolatai
a nemzetkozi intézményekkel

1. Magyarorszag kapcsolatai a nemzetkozi pénziigyi
intézményekkel

1.1 Nemzetkozi Valutaalap (IMF)

A Valutaalap Alapokmdnya [V-es cikkelye szerinti, éves rendszeres gaz-

dasdgpolitikai konzultécid alapjdn Magyarorszdgrol dsszedllitott jelentést
a Valutaalap igazgatdsdga 2000. mdrcius 8-n térgyalta, melyr6l marcius 17-i saj-
tohirében tdjékoztatott. (Public Information Notice No. 00/23.)

A Valutaalap 1998 decembere Gta igénybe veszi Magyarorszag forintban befi-
zetett Alaptdke-hozzdjéruldsat. Ennek kovetkeztében né Magyarorszdg tartalék-
pozicidja a Valutaalapndl, amely az MNB nemzetkozi tartalékai részét képezi. Ma-
gyarorszdg tartalékpozicidja 2000. december 31-én 201,78 millié SDR volt, akvo-
ta 19,4%-a.

Magyarorszdg 2000-ben dnként részt vett a Valutaalap és a Vildgbank 4ltal
1999 méjusdban kisérleti jelleggel inditott, a tagorszdgok pénziigyi szektora hely-
zetét értékeld programban (Financial Sector Assessment Program, FSAP). Ennek
keretében a két intézmény tbb menetben felmérte a pénziigyi szektor aktudlis &l-
lapotdt. Az err6l sz6016 értékelés Magyarorszdg tn. IV-es cikkely szerinti gazdasdg-
politikai konzultdcidjérdl sz610 jelentés részét fogja képezni, és azzal egyiitt keriil
a Valutaalap igazgatdsdga elé. Ezt kovetden az anyag lefrd részei pénziigyi szakte-
riiletenként 6ndlld modulokkd vélnak, és mint , Jelentés a szabvanyok, elvek beta-
tdsdrdl” (Report on Observance of Codes and Standards, ROSC) nyilvanossagra
hozhatdk.

Magyarorszdg az Orszdggy(lés 66/2000(IX.23.) OGY hatdrozata értelmé-
ben 2000. december 8-dn 9,24 millié SDR kamatmentes betétet helyezett el
18 évre a siilyosan eladdsodott, legszegényebb orszdgok megsegitését szolgdld
program (HIPC') finanszirozasra a Valutaalap 4ltal létrehozott és kezelése alatt
116 PRGF™HIPC alapban. A magyar hozzajérulds az e betétre szdmitott kamat,
amelynek 1999 decemberében szdmitott értéke a Valutaalap szerint 6 milli
SDR.

A Valutaalap és a Vildgbank dltal 1996-ban inditott program célja, hogy ezen orszdgok addssdgterhét
oly médon tegye elviselhetvé, hogy helyes gazdasdgpolitika folytatdsa esetén a kordbbiakat meghaladd
mérték adossagelengedésben és j, kedvezményes hitelekben részesiti a résztveviket. A HIPC az osszes
hitelez6 — szuverén, multilaterdlis és kereskedelmi - részvételét megkivinja az addssdgelengedésben.

Finanszirozdsi koltsége 1999. végi nettd jelenértéken 28,6 millidrd USD volt, melynek felét a szuverén
és kereskedelmi hitelezdk, masik felét pedig a multilaterdlis hitelnydjtok dlljak. Ez utdbbibél a Valutaalapra

" Heavily Indebted Poor Countries.
* Poverty Reduction and Growth Facility.
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2,2 millidrd USD jut, melyet részben sajt eszkozeibdl, részben a tagorszagok kétoldald, kozvetlen hozzdjd-

ruldsaibol fedez.

A Valutaalap az egyre nagyobb mértékben globalizd19d6 vildg pénziigyi szek-
tort érint6 kihivdsaira egyre djabb és tjabb eszkozoket hiv életre. A legelsd volt
ezek sordban az 1996-ban létrehozott, a gazdasdgi, pénziigyi mutatok nyilvanos
kozlésére vonatkoz6 Kiilonleges adatkozzétételi szabvany (SDDS’), melynek on-
kéntes alkalmazdsdt Magyarorszdg elsck kozott vdllalta, és eldirdsait teljes mér-
tékben teljesiti. 2000-ben két j elemmel boviilt a jelenleg 47 tagdllam dltal véllalt
SDDS kovetelményrendszere, melyeket Magyarorszdg sikerrel teljesitett: 2000
méjusétol kezdve kozzétessziik a Valutaalap Gsszedllitdsa szerinti nemzetkdzi tar-
talékokra és nemzetkozi likviditdsi helyzetre vonatkozd adatsort, melyet a Valuta-
alap oktdbertd] sajat Web oldaldn djrakozol. A mésik djdonsdg, hogy 2000 jiliusd-
ban Magyarorszdg sikeresen iizembe helyezte a,,Fébb nemzetkozi statisztikai mu-
tat6k™* Web oldalt, amely az SDDS-ben lefrt mutatdk tényleges értékeit - az adato-
kat - tartalmazza és a Valutaalap honlapjdrdl kozvetleniil elérhet.

1.2 Nemzetkizi Ujjiépitési és Fejlesztési Bank (Vildgbank)

Az 1982. évi csatlakozds Ota 42 kdlesdnmegéllapodas jott [étre a Vildgbankkal.
Ezek tobb mint 4 millidrd USD kolcson felvételét tették lehetdvé, amibdl tobb mint
3 millidrd USD keriilt lehivésra. A kdlcsonoket a Vildgbank az dllamnak, vagy dlla-
mi garancidval, kedvezd (de nem kedvezményes) piaci feltételekkel nydjtja. E kol-
csondkbdl, amelyek 4ltaldban a beruhdzdsok megvaldsuldsdnak titeme szerint ve-
hetdk igénybe, 2000-ben 38,2 millid USD lehivdséra keriilt sor, a kiilonbdzd beru-
hézasi programokhoz kapcsoldddan. A vildgbanki finanszirozdsi programok ko-
ziil 35 program megvaldsitdsa befejezddott. Az egyes programokban fel nem hasz-
ndlt, illetve nem sziikséges hitelkeretek folyamatosan torléste keriiltek, a folya-
matban [év4 7 programhoz mintegy 177 millid USD éll rendelkezésre. 2000 folya-
mén 0j kolcsonegyezmény aldfrdsdra nem keriilt sor.

A Vildgbankkal évek 6ta széles kor(f kozgazdasdgi egyiittmikddés folyik. Ez
tanulmanyok készitésében, megvitatdsdban és dltaldban a kozgazdasdgi kdrnyezet
megfeleld kialakitdsdt eldsegitd szakmai konzultdcidkban olt testet, amelyek a
Vildgbank kolcsonnydjtdsi tevékenységét is megalapozzdk. 2000 elején adta ki a
Vilagbank a 2-3 évenként szokdsos orszdgtanulmdnyt, melynek kozponti émdja
most az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozds volt. Késziilt egy dtfogd dnkormdnyzati
finanszirozdsi tanulmany és egy elemzés a szocidlis védelemrdl.

1.3 Europai Beruhazasi Bank (EIB)

Az EIB f6leg az Burdpai Unidn beliili nagyobb infrastrukturdlis beruhdzdsokat fi-
nanszirozd intézmény. Magyarorszdgi tevékenységét 1990-ben, a Magyar Nemze-
ti Bankkal kotott keretmegdllapodas alapjdn kezdte meg. Ezutdn 1994-ben létrejott
a magyar dllam és az EIB kozott a pénziigyi egyiittmkodéstd] szdlo keret-
megéllapodds, 1997-ben pedig tjabb, a kordbbiaknal dtfogobb, az EIB magyaror-
szdgi tevékenységérdl szolo keretmegéllapodds keriilt aldfrdsra az dllammal. Ez
védrhatéan az Burdpai Uniéhoz csatlakozdsig lesz érvényben, azutdn Magyaror-
szdg is az EIB tagjdvé valik.

¥ Special Data Dissemination Standard.
* National Summary Data Page.
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1990 6ta az EIB 31 magyar projekthez nydjtott kélcsont, sszesen 1692 millié
eurd értékben. Ebbdl eddig osszesen 1199 millié eurd folydsitdsa tortént meg.
2000-ben a lehivasok értéke 197 milli6 eurd volt.

Az el6z6 évihez hasonldan 2000-ben is kizdrélag dllami garancia nélkiili pro-
jektekre vonatkozd finanszirozdsi szerz6dések aldirdsdra keriilt sor, dsszesen
240 milli6 eurd dsszegben. A Hypovereinsbank 40 millié eurd, a K&H Bank
20 milli6 eurd dsszegdf hitelkeretre kotott megdllapoddst. A debreceni kombindlt
ciklusd erdm tovabbfejlesztését 20 milli6 eurd, a MOL Rt. fejlesztéseit 100 mil-
li6 eurd, a SANYO dorogi akkumuldtorgydr projektjét 60 millié eurd hitellel fi-
nanszirozza az EIB.

Az drvizkdrok helyredllitasdhoz az EIB 500 ezer eurd vissza nem téritend td-
mogatdst nydjtott a magyar allamnak.

1.4 Eurépai Ujjdépitési és Fejlesztési Bank (EBRD)

Az EBRD 1991-ben kezdte meg mitkddését regiondlis fejlesztési bankként. Célja,
hogy a kozép- és kelet-eurdpai orszdgokban eldmozditsa a piacgazdasdg megte-
remtését, illetve fejlesztését, valamint timogassa a magdn- és vallalkozoi kezde-
ményezést. Kolesonoket nydjthat mind dllami, mind magdnvallalatok szdméra, t6-
kebefektetést és garanciavallaldst végezhet. Magyarorszdg az EBRD-nek alapitd
tagja.

Az Eurdpai Ujjépitési és Fejlesztési Bank tevékenységét az Igazgatotandcs
dltal elfogadott, az illetd orszdgra vonatkozd 1-2 évente aktualizdlt orszagstratégia
alapjdn végzi. A Magyarorszdgra vonatkozd orszdgstratégidt legutdbb 1999-ben
aktualizaltdk. Az EBRD 1991 6ta t6bb mint 60 programot finanszirozott Magyar-
orszdgon tobb mint 1 millidrd eurd értékben, tilnyomd résziiket a magdnszektor-
ban. 2000-ben dj magyar program finanszfrozdsdra nem jott létre megéllapodds.

1.5 Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasag (IFC)

A Nemzetkozi Pénziigyi Tarsasdg a Vildgbank csoport tagja. Magdnvallalkozdso-
kat finansziroz, dllami garancia nélkiil. Magyarorszdg 1985-ben csatlakozott az
[FC-hez. A térsasdg 1987-2000 kozott 32 programot finanszirozott Magyarorszd-
gon, tobb mint 300 milli6 USD értékben. 2000-ben tj magyar programra vonatko-
26 megéllapodds nem jott Iétre.

1.6 Kornyezetvédelmi alapok (GEF, PCF)

A Vilagbank és az ENSZ két kornyezetvédelmi témédval foglalkozd, szakositott in-
tézménye, az UNDP és az UNEP dltal 1991 oktdberében létrehozott Globdlis Kor-
nyezetvédelmi Alap (GEF) célja a regionlis kornyezetvédelmi problémék kiala-
kuldsdnak megel6zése és hatdsaik mérséklése. A GEF a Vildgbank keretében md-
kadik oly médon, hogy a donororszdgok 4ltal biztositott pénziigyi keretbdl vissza
nem térftendd tdmogatdsokat nydjt a kiemelt kornyezetvédelmi célokat szolgdld
programokra. Magyarorszdg - nem donorként - 1993-ban csatlakozott a GEF-hez
azzal, hogy kedvezményezett orszagként vissza nem téritendd timogatdst kaphat
kornyezetvédelmi kiaddsokhoz. Az els6 két timogatdsi program (6,9 millio USD,
illetve S millid eurd) utdn 2000-ben a UNDP kozvetitésével 4 millid USD-thagyott
j6vd a GEF az energiatakarékossdg tdmogatdsira Magyarorszdgon. Varhato a
GEF részvétele tovabbi, a Vildgbank vagy az IFC dltal finanszirozott kdrnyezetvé-
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delmi programokban is. A jovdben hasonld programokat a 2000 janudrjaban létre-
hozott, ugyancsak a Vildgbank dltal kezelt dn. Kisérleti Szénalap (Prototype
Carbon Fund - PCF) is finanszirozhat.

1.7 Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulas (IDA)

A Nemzetkozi Fejlesztési Tarsulds (IDA) ugyancsak a Vildgbank csoport tagja.
A legszegényebb fejlddd orszdgoknak nydjt segély jellegt hiteleket. Magyaror-
szdg 1985-ben donororszdgként csatlakozott a térsuldshoz. Az IDA hitelnydjtdsi
tevékenységét elsdsorban azok az alapok fedezik, amelyek a donororszagok 4ltal
hdrom évente teljesitett, vissza nem téritendd hozzdjdrulasokbdl szdrmaznak.
A legutdbbi, 12. alapfeltoltésre 1999-ben keriilt sor. Az esedékes befizetések
2000-ben is megtorténtek.

2. Magyarorszag kapcsolatai a nemzetkozi gazdasagi
szervezetekkel

2.1 Gazdasagi Egyiittmiikodés és Fejlesztés Szervezete (OECD)

Az OECD afejlett ipari orszdgok legfontosabb gazdasdgpolitikai foruma.

Magyarorszdg 1991-ben Iétesitett hivatalos kapcsolatot a szervezettel a
wPartnerek az dtmenetben” cim( program keretében. A kdvetkezd jelentds dllomds
1994-ben az OECD beruhdzdsi instrumentumahoz térténd csatlakozds volt, amely
dltal Magyarorszdg dllandé tagsagot nyert az OECD CIME (Nemzetkozi Befekte-
tések és Multinaciondlis Vdllalatok) bizottsdgdban. A csatlakozdsi targyaldsok
1994. évi megkezdése utdn Magyarorszag 1996. mdjus 7-én vélt hivatalosan az
OECD tagjavd.

2000-ben harom fontos tanulményt jelentetett meg az OECD a magyar gazda-
sdg egésze, illetve egyes részteriiletei teljesitményének alakuldsdrol.

2000 novemberében jelent meg az OECD immdron hatodik &tfogd jelentése a
magyar gazdasdgrol (OECD economic surveys — Hungary). A mintegy mésfél-két
¢vente kiaddsra keriil§ orszdgtanulmény legtijabb kotete — a szokdsos felépitést
kovetve - foglalkozott a gazdasgi helyzettel és a makrogazdasdgi politikdval
(monetdris és fiskdlis politika). A strukturélis politikdkat elemzd rész kiemelt té-
A tanulmdny 0sszefoglald kovetkeztetése szerint a strukturdlis reformok folytatd-
s, a prudens monetdris és fiskalis politika fenntartasa megteremti annak lehetdsé-
gét, hogy az elkdvetkezd években a magyar gazdasdg tovébbra is a dinamikus és
fenntarthat6 novekedési palyan maradjon.

A 2000 Gszén publikdlt , Mdkoddtoke-befektetések Magyarorszdgon”
(.,Reviews of foreign direct investment - Hungary”) cim{f kiadvény az elmdlt tiz év
fejleményeit 4ttekintve bemutatja a magyarorszdgi mitkoddtoke-befektetésekre
vonatkozd legfontosabb mennyiségi és mindségi mutatdkat, felvdzolja a szabdlyo-
z4si kornyezet véltozdsdnak csomdpontjait, valamint a befektetésosztonzé mod-
szerek dtalakuldsdt, és értékeli akiilfoldi beruhdzdsoknak a magyar gazdasdg telje-
sitményére, a kivitel dinamikéjéra és versenyképességére, a termelékenység emel-
kedésére gyakorolt hatdsét. A tanulmény megdllapitja, hogy Magyarorszdg regio-
ndlis dsszehasonlitdsban kiemelkedd teljesitményt mutatott a mikodstdke vonz-
sdban. Mig akilencvenes években a folyamatban fontos szerepet jtszottak a priva-
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tizdcidhoz kapcsol6dd kiilfoldi befektetések, a tovabbiakban az tn. z6ld mezds és
kapacitdsbdvits beruhdzdsok, valamint a kis-és kozépvéllalati szektor befekteté-
sei szdmdra 0sztonzd kornyezet kialakitdsa teheti lehetévé a mikoddtoke-be-
fektetések magas szintjének fenntartdsdt.

Magyarorszdg 1999-ben, a tagéllamok koziil negyedikként kapcsolddott be az
OECD-nek a szabdlyozasi reform vizsgélatat célz6 projektjébe. A kutatds célja az
OECD-orszdgok jogi és szabdlyozdsi kirnyezetének teljes kord feltérképezése és
olyan ajanldsok megfogalmazdsa, amelyek eldsegitik a gazdasdg hatékonyabb
mikodését. A magyar vizsgalat eredményeit az OECD 2000 nyardn jelentette meg
(The OECD review of regulatory reform in Hungary). A kiadvany megéllapitja,
hogy az elmilt tiz évben végbement dtalakulds sordn Magyarorszdg méra a leg-
tobb tekintetben a tobbi OECD-orszdg el6itt all6 szabalyozdsi kihivdsokkal 4l
szemben. A tanulmdny dltal részletesebben vizsgalt teriileteken (versenypolitika,
kereskedelempolitika, energetika és tavkozlés) tobb ajanlds is megfogalmazddott,
amelyek az dllami szabalyozas dtlathatésdganak és hatékonysagdnak erdsitését cé-
lozzék.

2.2 Eurdpai Uni¢ (EU)

Az Eurdpai Unid (EU) és Magyarorszdg kozotti csatlakozdsi tdrgyaldsok hivatalos
megnyitdsdra 1998 tavaszdn keriilt sor. A térgyaldsok elsd, technikai szakasza (az
{n. dtvildgitds) 1ényegében mdr 1999 kozepén lezdrult. A fejezetek érdemi tdrgya-
l4sa 1998 Gszétdl fokozatosan kezdddott meg, és 2000-ben mér - az intézményi
kérdésekkel foglalkozg fejezet kivételével — valamennyi fejezetben sor keriilt az
érdemi tdrgyaldsok megnyitdsdra, és az év végéig a fejezetek kozel felében
(14 esetben) mér le is zdrddtak azok.

2000 juniusdban elkészillt az EU kozosségi vivmdnyai (acquis commu-
nautaire) dtvételérdl sz610 Nemzeti Program feliilvizsgdlt valtozata, mely a csatla-
kozési tdrgyaldsok minden fejezetére/szektordra kiterjed és konkrét jogalkotdsi és
intézményfejlesztési feladatokat fogalmaz meg, évekre lebontott titemezéssel és
koltségigénnyel, illetve finanszirozdsi szerkezettel.

Az Eur6pai Bizottsdg 2000 novemberében adta ki éves jelentését Magyaror-
szdg eldrehaladdsdrdl az EU-tagsdg felé. Ebben Magyarorszdg (a tobbi tagjeldlt
orszdggal Gsszehasonlitvais) egyértelmden pozitiv értékelést kapott. Fontos eldre-
Iépés tortént a kozos piacon beliil érvényesiild verseny kihivasainak vald magyar
megfelelés megitélésében: mig akordbbi orszdgjelentések csak kozép tdvon tartot-
tik Magyarorszagot képesnek ezen kovetelmény teljesitésére, addig a 2000. évi je-
lentésben gy értékelték, hogy amagyar gazdasdg erre mdr rovid tdvon képes lesz.

2000 decemberében az EU nizzai csticsértekezletén megdllapodds sziiletett
azokrol az — unids intézmények létszdmdt, osszetételét és dontéshozatali rendjét
érintd — Gn. intézményi reformokrdl, amelyek végrehajtdsét elengedhetetlennek
tartjak a kiboviilt EU hatékony mitkddéséhez. A nizzai szerzddés aldirdsdra 2001.
februdr végén keriilt sor. A szerzddés alapjan - a ratifikdlast kovetden — az EU ré-
szér6l elhdrul az utolsd jelentds akaddlya annak, hogy 2002 végétdl valoban ké-
szen dlljon az (j tagok felvételére. A nizzai csdcstaldlkozon az intézményi refor-
mokrol sz016 megdllapodds mellett megerdsitették az Eurépai Bizottsdg novem-
berben kdzzétett bovitési stratégidjét, amely javasoltaamég nyitott tdrgyaldsi feje-
zetek fokozatos — a tagjeloltek teljesitményének fiiggvényében torténd - lezdrdsat
2002 sordn, és kildtdsba helyezte az elsd 0] tagok szdmdra a részvételt a 2004. évi
Eurdpai Parlamenti vdlasztdsokon.
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Az MNB és az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) kézott 2000 folyamdn mér ko-
molyabb kapcsolatok alakultak ki. Szamos f6osztdly immar az EKB-n beliili tdrs-
féosztdllyal egytittmikodve készill fel az EU-csatlakozdssal jarg feladatokra.
2000 decemberében az MNB a legmagasabb szinten képviselte magédt a Bécsben
- immdr mdsodszor — megtartott vezetSi szemindriumon, melyet az EKB és az
Osztrdk Nemzeti Bank szervezett a tdrsult orszdgok és az eurdzdnabeli
EU-tagdllamok jegybankjai kozotti felsdszint(f parbeszéd megerdsitésére.

Az EKB és az Eurdpai Bizottsdg tn. konvergenciajelentéseit kovetden 2000
nyardn dontés sziiletett arrdl, hogy Gorogorszdg 12. EU-tagdllamként 2001 janu-

arjatol csatlakozhat az eurdzondhoz. Ezzel egyidejiileg a gordg drachma kilépett
az ERM 1I-bdl.
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Jelentosebb pénziigyi jellegii jogszabdlyokrol

2000. évi XCVIIL torvény a biztositdintézetekrdl és a biztositdsi tevé-
kenységrdl sz016 1995. évi XCVI. torvény mddositdsérl,
2000. évi C. torvény a szémvitelrd],

2000. évi CXIIL,. torvény az addkra, jarulékokra és egyéb koltségvetési
befizetésekre vonatkozd egyes torvények mddositasarol,

2000. évi CXVIIL torvény a Magyar Koztdrsasdg 1999. évi koltségve-
tésének végrehajtasardl,

2000. évi CXXIV. torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkoza-
sokrl sz616 1996. évi CXIL. torvény mdositdsardl,

2000. évi CXXXIIL torvény a Magyar Koztdrsasdg 2001. és 2002. évi
koltségvetésérdl,

2000. évi CXXX VL. torvény a birdsdgi végrehajtdsrol sz0l6 1994. évi
LIIL torvény és a kapcsolddd jogszabdlyok mddositdsardl,

2000. évi CXXXVIL torvény a zdlogjoggal kapcsolatos torvényi szabd-
lyozds mddositdsdrol,

2000. évi CXXXVIIL torvény a tisztességtelen piaci magatartds és a ver-
senykorldtozds tilalmardl szol6 1996. évi LVIL torvény modositdsarol,
2000. évi CXLL torvény az 0 szovetkezetekrdl,

1/2000. (I. 14.) Korm. rend. a lakdscéldi tdmogatdsokrdl sz616 106/1988.
(XIL. 26.) MT. rend. modositasardl,

41/2000. (IL 24.) Korm. rend. a lakdscéld tdmogatdsokrdl szold
106/1988. (XI1 26.) MT. rend. médositasardl rendelkezd 1/2000. (I. 14.)
Korm. rend. médositasarol,

101/2000. (V1.27.) Korm. rend. a lakscéli tdmogatdsok modositdsdrol,

107/2000. (VL. 28.) Korm. rend. az allamhdztartds mikodési rend;jérdl
s7616 217/1998. (XII. 30.) Korm. rend., tovabbd a tdrsadalombiztositds
elldtdsaira és a magénnyugdijra jogosultakrdl, valamint e szolgéltatdsok
fedezetérdl szl 1997. évi LXXX. torvény végrehajtdsdra kiadott
Korm. rendeletek mddositdsdrol,

11172000. (V1. 29.) Korm. rend. a kdtelezd egészségbiztositds ellétdsai-

16l sz6016 1997. évi LXXXIIL torvény végrehajtdsardl rendelkezd
217/1997. (XI1. 1.) Korm. rend. médositdsarol,

13772000. (VIIL. 9.) Korm. rend. a befektetési szolgdltatdsi tevékenysé-
get folytatd gazddlkodd szervezet iizleti-befektetési szolgdltatdsi tevé-
kenységéhez kapesolods, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete
részére torténd adatszolgdltatdsi kotelezettségérdl,

14172000. (VIIL 9.) Korm. rend. a stilyos fogyatékossdg mindsitésének
és feliilvizsgdlatdnak, valamint a fogyatékossdgi timogatds folydsitass-
nak szablyairdl,

192/2000. (XI. 24.) Korm. rend. a biztositdk éves beszamold készitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajétossigairl,

20472000 (XIL. 11.) Korm. rend. a csalddok tdmogatdsdrdl sz616 1998.
évi LXXXIV. torvény végrehajtdsdrol rendelkezd 223/1998. (XIL. 30.)
Korm. rend. modositasardl,

2062000 (XIL. 11.) Korm. rend. a stilyos fogyatékossdg mindsitésének
és feliilvizsgdlatdnak, valamint a fogyatékossdgi timogatds folydsitdsd-
nak szabdlyairdl sz616 141/2000. (VIIL 9.) Korm. rend. médositdsdrol,
20772000 (XII. 11.) Korm. rend. a kdtelezd egészségbiztositds elldtdsai-
16l sz6010 1997. évi LXXXIIL. t5rvény végrehajtdsardl rendelkezd
217/1997. (XI1. 1.) Korm. rend. médositdsrol,

208/2000. (XII. 11.) Korm. rend. a tarsadalombiztositds ellatasaira és a
magnnyugdijra jogosultakrdl, valamint e szolgdltatdsok fedezetérdl
52016 1997. évi LXXX. torvény végrehajtdsdrol rendelkezd 195/1997.
(XI. 5.) Korm. rend. modositdsarol,

20972000 (XI1. 11.) Korm. rend. a Pénztdrak Garancia Alapjanak szer-
vezeti és mitkodési szabalyairdl sz616 169/1997. (X. 6.) Korm. rend. mé-
dositdsdrol,

21072000. (XIL 11.) Korm. rend. a pénztdrak kdzponti nyilvéntartdsdval
osszefiiggd egyes feladatokrdl, a pénztdraknak, valamint a foglalkozta-
toknak a pénztdrtagokra vonatkozd adatszolgdltatdsi kotelezettségérdl
s7616 172/1997. (X. 6.) Korm. rend. médositasardl,

21172000 (XI1. 11.) Korm. rend. a magdnnyugdijpénztirak befektetési
és gazddlkoddsi tevékenységérdl sz6l6 171/1997. (X. 6.) Korm. rend.
modositasarol,

212/2000. (XIL. 11.) Korm. rend. az Onkéntes kéllesonos nyugdfjpénzts-
rak befektetési és gazddlkodasi szabalyairdl sz0l6 267/1997. (XIL. 22.)
Korm. rend. modositasérdl,

21372000 (XII. 11.) Korm. rend. az dnkéntes klcsonds egészség- és on-
segélyez6 pénztarak egyes gazdalkoddsi szabdlyairdl sz6l6 268/1997.
(XIL. 12.) Korm. rend. mddositasarol,

21472000 (XIL. 11.) Korm. rend. a betétbiztositdsi alapok és intézmény-
védelmi alapok, valamint a befektetd- védelmi alap éves beszdmold ké-
szitési és konyvvezetési kotelezettségének sajdtossdgairl,
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- 215/2000. (XIL,. 11.) Korm. rend. a befektetési alapok éves beszamold
készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl,

- 21772000 (XIL.11.) Korm. rend. a Pénztdrak Garancia Alapja éves be-
szdmold készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajdtossigairdl,

- 218/2000. (XIL. 11.) Korm. rend. az egyhdzi jogi személyek beszdmold

— 219/2000. (XI1. 11.) Korm. rend. az Allami Privatizdcids és Vagyonkeze-
16 Részvénytdrsasdg éves beszdmold készitési és konyvvezetési kotele-
zettségének sajdtossdgairol,

- 220/2000. (XIL1. 19.) Korm. rend. az drutdzsde, az értékpapirtdzsde és az
elszdmoldhdzak éves beszdmold készitési és konyvvezetési kotelezett-
ségeinek sajdtossdgairdl,

- 221/2000. (XIL 19.) Korm. rend. a Magyar Nemzeti Bank éves besza-
mold készitési és konyvvezetési sajdtossgairdl,

- 22272000. (XII. 19.) Korm. rend. a magdnnyugdijpénztdrak beszdmold
készitési és konyvvezetési sajdtossdgairdl,

- 22372000 (XIL.19.) Korm. rend. az nkéntes nyugdijpénztrak besza-
mold készitési és konyvvezetési sajdtossgairdl,

- 224/2000. (XIL 19.) Korm. rend. a szdmviteli torvény szerinti egyéb
szervezetek beszamold készitési és kdnyvvezetési sajatossdgairdl,

- 22572000. (XIL 19.) Korm. rend. a felszdmolds és a végelszamolds
szamviteli feladatairdl,

—244/2000. (XI1. 24.) Korm. rend. a kereskedési konyvben nyilvéntartott
poziciok, kockdzatvallaldsok, a devizadrfolyam kockézat és nagykockd-
zatok fedezetéhez sziikséges tokekovetelmény megallapitédsanak szabd-
lyairdl és a kereskedési konyv vezetésének részletes szabdlyairdl,

- 246/2000. (XIL 24.) Korm. rend. a tisztességtelen piaci magatartds és a
versenykorltozds tilalmédrdl sz616 1996. évi LVIL. torvény végrehajtdsat
szolgdld egyes kormdnyrendeletek mddositdsdrol,

- 25072000 (XII. 24.) Korm. rend. a hitelintézetek és pénziigyi vallalkoza-
sok éves beszdmol készitési és konyvvezetési sajdtossagairdl,

—25172000. (XII. 24.) Korm. rend. a befektetési vallalkozasok éves besza-
mol6 készitési és konyvvezetési sajdtossgairdl,

- 25272000. (XI1. 24.) Korm. rend. az 6nkéntes és kolcsonds egészség- és
onsegélyezd pénztdrak beszdmold készitési és kdnyvvezetési sajdtossd-
gairdl,

—253/2000. (XIL. 24.) Korm. rend. a Magyar Allamkincstdr beszdmolasi
és konyvvezetési kotelezettségének sajitossdgairdl,

- 254/2000. (XIL 25.) Korm. rend. az dllamhdztartds mifkdési rendjérdl
s2016 217/1998. (XIL. 30.) Korm. rend. mddositasarol,

— 4/2000. (I. 28.) PM. rend. és a 16/2000. (IV. 21.) PM. rend., valamint a
36/2000. (X. 13.) PM. rend. és a 40/2000. (XL. 24.) PM. rend. az
orszdgkockdzat kezelésérdl sz016 25/1998. (X. 9.) PM. rend. médositd-
sarol,

- 12/2000. (II1. 31.) PM. rend. a befektetési alapokhoz kapcsoléd érték-
papir- feliigyeleti szolgdltatdsok dijardl szdl6 27/1994. (IX. 15.) PM.
rend. mddositasardl,

- 18/2000.(V.9.) PM. rend. az 6 illetékbélyegek forgalomba hozatalardl,

- 53/2000. (XIL 29.) PM. rend. a pénziigyi szolgdltatdsok teljesitésének
rendjér6l a Magyar Allamkincstérban térgyd 36/1999. (XII. 27.) PM.
rend. modositasdrol,

- 1004/2000. (1. 14.) Korm. hat. a lakdspolitika f6bb irdnyairdl, valamint a
lakdstdmogatdsi és finanszirozdsi rendszer Atalakitdsdrdl szolo
1100/1999. (IX. 13.) Korm. hat. médositdsarol,

- A kormdny torvényalkotdsi programja a Orszaggy(lés 2000. évi tavaszi
iilésszakara,

- A kormdny torvényalkotdsi programja a Orszdggytlés 2000. évi szi
{ilésszakdra,

- A kormény torvényalkotdsi programja a Orszaggy(lés 2001. évi tavaszi
iilésszakdra,

A 2000. évi CXXIV. torvény
a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol szolo
1996. évi CXIL torvény modositasarol

A torvénymddositdst a banki piacon végbement fejlddés, valamint az Euré-
pai Unidhoz torténd csatlakozdsunk tette sziikségessé. A torvénymddositds
teljes kord jogharmonizdcidt valdsit meg az EU jogszabdlyaival, azzal,
hogy egyes rendelkezései, majd csak hazdnk csatlakozdsdnak idGpontjdban
1épnek hatdlyba.

A torvény hatdlya, illet6leg a pénziigyi szolgéltatdsok fogalom- és in-
tézményrendszere egyrészt a piacfejlodés eldsegitése, mésrészt az EU jog-
rendszerének kovetelményei miatt médosul.

Magyarorszdgnak az Eurépai Unidhoz torténd csatlakozdsatol kezdd-
dden a torvény megtiltja a bemutatdra sz6ld, illetSleg nem névre sz6l6 fenn-
tartdsos betétek elhelyezését. Ez a tilalom nem érinti a meglévd betétek ér-
vényességét.

A torvény bevezeti az Gsszevont alapd feliigyeletet, mivel a bankok ko-
riil kialakul véllalatcsoportok prudencidlis feliigyelete csak tgy valdsitha-
t6 meg, ha nincs lehetdség a csoporton beliil a kockdzatok “eltiintetésére”.
Az EU-szabdlyokkal 6sszhangban a trvény bevezeti a pénziigyi holding és
a vegyes tevékenységi csoport fogalmat, és kiterjeszti rdjuk az dsszevont
feliigyeletet.

A prudencidlis szabdlyozds finomitdsa a bankok mifkodési terét bévit,
ersitve versenyképességiiket.

A torvény a betétbiztositds dsszeghatdrét a csatlakozdstdl 6 milli6 fo-
rintra emeli fel. Bevezeti az egymilli forint feletti biztositott részre a
10%-0s Gnrészesedést.

Lehetdség nyilt arra, hogy hitelintézet végelszdmoldssal is meg-
sziinhessen.

Atrvény boviti a banktitokhoz és iizleti titokhoz hozzdjutni jogosultak
korét.
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A 2000. évi CXXXVL torvény
a birdsagi végrehajtasrol szolo 1994, évi LIIL torvény
és a kapcsolddd jogszabalyok modositasarol

A Vht. hatdlyba 1épése 6ta eltelt iddszak tapasztalatai indokolttd tették a
végrehajtdsi jogteriilet egészét érintd, dtfogd feliilvizsgalatdt.

Az eljardsok egyszerdisitését és gyorsitdsét szolgdljdk a torvény azon
rendelkezései, melyek eredményeként mar a végrehajtasi kérelem eldter-
jesztése eldtt lehetdséget kap a jogosult a végrehajtd szolgdltatdsainak
igénybevételére a kérelem szakszerd megfogalmazdsdval, az eljdrdssal kap-
csolatos legfontosabb tudnivaldk ismertetésével és az addsra vonatkozd
egyes informaciok beszerzésével. A torvény a biztositdsi intézkedés kerete-
in beliil is hatékonyabb jogintézményeket vezet be.

Az ados tartdzkoddsi helyének, illetve vagyondnak és jovedelmének
eredményesebb felkutatdsdt teszi lehetvé a végrehajtd meghatdrozott
adatbazisokhoz torténd hozzdférési jogdnak egyértelmd torvényi szabdlyo-
zdsa nemcsak a birdsdgi végrehajtdsi eljdrds keretein beliil, de az tn. pénz-
forgalmi dton torténd behajtds sordn is egyszer(ibbé vdlhat a kielégités alap-
jét képez6 vagyon felkutatdsa, hiszen a cégek pénzforgalmi szdmldirdl a
cégbirdsdgokon vezetett kozhiteles nyilvéantartdsba torténd betekintéssel
bérmely jogosult kozvetlenill téjékozddhat az azonnali beszedési megbi-
zdssal terhelhetd addsi bankszdmldk szdmérdl. Szélesebb korben teszi lehe-
tové a torvény a pénzforgalmi dton torténd behajtast is az azonnali beszedé-
simegbizds, az dtutaldsi végzés alkalmazdsi korének és a betétek végrehajt-
hatésdgdnak kiterjesztésével.

A mddositds lehetdséget biztosit a helyettes végrehajtd alkalmazdsdval
arra, hogy az 6ndlld birdsdgi végrehajtd helyettesitése mindenkor megol-
dott legyen, és a jol m{ikodd iroddk hatékonyabb munkaszervezési modsze-
rek alkalmazdsdval tudjanak dolgozni. A végrehajtd a torvény értelmében a
megye egész teriiletén (bizonyos esetekben orszdgosan) eljdrhatna, illetve
ebbdl a célbol megkeresheti a teriiletileg illetékes kollégat.

Azilletéktartozdsok miatt az illetékhivatal egyedi iigyben hozott donté-
se alapjn a birdsagi végrehajtdsi szervezetrendszer felhaszndldsdval is be-
hajthato az illetékkovetelés.

A gazdasdgi forgalom biztonsdgdnak fontossdgdra, a hitelezdi érdekek
védelmére figyelemmel rendezi a torvény a zdlogjoggal biztositott kivete-
lések érvényesitésének kérdéseit. A zélogjoggal biztositott kovetelések
megtériilése érdekében minimalizdlja annak lehetGségét, hogy a zdlogjogo-
sult kielégitési alapja utdbb, egy mds dltal inditott végrehajtdsi eljdrds sordn

elvesszen, illet6leg azt, hogy a zdlogtdrgyra mds késcbb olyan jogot alapit-
son, amely veszélyeztetheti az eredményes behajtdst.

A torvényben foglalt modositdsok jelentds része kapesolddik az ingat-
lan-végrehajtdsok kérdéséhez.

Atorvény a végrehajtds elrendelésével és foganatositdsaval kapesolatos
jogorvoslatok elterjeszthetdségét szigoribb korldtok kozé szoritja, egy-
ben hatékonyabb eszkozoket vezet be a végrehajtast akaddlyozd magatarta-
sok megeldzésére, illetve szankciondldsara.

A végrehajtoi kar szakmai szinvonaldnak emelését a torvény a kineve-
zési feltételek szigoritasaval, illetdleg a kamara koztestiileti jogositvanyai-
nak bovitésével kivanja elérni.

2000. évi CXXXVIL torvény
azalogjoggal kapcsolatos torvényi szabalyozds
médositasarol

Az 1996. évi XXVI. torvényként megalkotott zdlogjogi novella (Zn.) dltal
bevezetett ) szabdlyok alkalmazdsa sordn egyértelmdvé valt, hogy az 6] z4-
logjogi rendelkezések megfeleld hatdlyosuldsdhoz a szabdlyozds tovabbi
mddositdsa sziikséges (mint anyagi jogi, mint pedig eljardsjogi értelemben,
ez utdbbin a zdlogjogi nyilvantartasba vételre vonatkozo szabalyokat ért-
ve).

Mivel aZn. 4ltal bevezetett ij intézmények ma mér a hitelezési gyakor-
lat részét képezik, és tovabbi fedezetbiztositasi elemekkel gazdagitjdk a hi-
teléletet, a torvény megtartja, illetve tovdbbfejleszti az érintett intézmé-
nyekre vonatkozd szabalyozdst.

A torvény a Zn-hez képest nagyobb gondot fordit a Ptk. zdlogjogi al-
cimének a Zn-t megel6z6 szabdlyozds ltal kovetett - komoly tradicidval
rendelkezd - szabdlyozdsi elveire, vagyis azdlogjog kozds és e kdrben dlta-
1dnos szabdlyainak rogzitését kovetden kiilon-kiilon 4llapitja meg a zdlog-
targyak egyes tipusaira vonatkozd, azok jogi természetéhez jobban igazédd
sajdtos, az dltaldnostdl eltérd zdlogjogi szabdlyokat.

A szabdlyozds lehetGség szerint minimalizdlja a jogalkalmazds sordn
meghozott ddntésekben rejlé kockdzatokat, ezért a torvény az ésszerliség fi-
gyelembevételével csokkenti azon vitds kérdések szdmdt, amelyeknek el-
dontése a jogalkalmazdra vért volna, illetve az egyes szabdlyok jrafogal-
mazdsdval megfeleld kereteket, timpontokat biztosit a jogalkalmazds szd-
méra.
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I. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

1. A makrogazdasagi folyamatok hatdsa
az MNB mérlegére és eredményére

A Magyar Nemzeti Bank mérlegének €és eredményének alakuldst elsc-
sorban a monetdris politika céljai és valasztott eszkdzei, valamint a hazai
¢s nemzetkozi gazdasdgi folyamatok hatdrozzdk meg. 2000-ben f6leg

- adevizabedramlds,

— aforint le€rtékelddése,

- a forint kamatszint-ingadozdsa, valamint

- anemzetkdzi kamatszintek emelkedése
kozvetitette ezeket a hatdsokat.

Ezen tényez6k érvényesiilési mechanizmusét szemlélteti az 1. dbra. Lathato,
hogy a devizabedramlds (az intervencids devizavdsdrldsok dital) elsSsorban a
mérleg szerkezetét vdltoztatja, az eredményre gyakorolt hatdsa kozvetetten érvé-
nyesiil. A forint- és a nemzetkdzi kamatszintek modosuldsa kozvetleniil az ered-
ményre, mig a forint leértékelddése mind az eredményre, mind a mérleg szerkeze-
tére hat.

1. dbra A gazdasagi folyamatok mérlegre és eredményre gyakorolt hatasa

A forint A devizahearamlas A forint- A nemze_tkiizi
leértakelde (a devizapiaci intervencio kamatszint kamatszintek
eeriekelodese kovetkeztében hat az MNB-re) valtozasa valtozasa
A mérleg szerkezetének valtozasa
A deviza- Devizakamat-
arfolyam-nyereség Forintkamat-egyenleg és I;ar\::ia:‘:]gl:l‘fgu
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|. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

I-1. tablazat Az MNB mérlegének fd tételei*

Milliard forint
1999 1999. 2000 2000.
atlagalloményok december 31. atlagallomanyok december 31.
Eszkozok
1. |Kdvetelések forintban 992,4 909,9 844,7 7551
2. ebbdl: kdzponti kdltségvetéssel szembeni kdvetelések 821,6 7637 717,6 657,0
3. |Kovetelések devizaban 4613,4 4802,1 5005,8 5120,9
4. a) ebbdl: arany és devizatartalék 2267,0 2740,8 3024,6 3197,3
5. b) ebbdl: kdzponti kdltségvetéssel szembeni kdvetelések 1811,6 15331 14187 1365,9
6. |Egyéb eszkozok 190,8 2735 256,2 283,2
7. | Eszkozdk dsszesen 5796,6 5985,5 6106,7 6159,2
Forrasok

8. |Kotelezettségek forintban 1925,8 2316,4 2558,7 2670,3
9. ebbdl: a) hitelintézetek bankszamlabetétei 465,0 337,6 550,4 5578
10. b) sterilizdcids instrumentumok 459,9 770,7 836,7 958,7
1. ¢) forgalomban Iévd bankjegy €s érme 787,6 950,3 891,6 962,3
12. | Kotelezettségek devizaban 37229 3480,4 3363,0 3293,6
13. ebbdl: kiilfdld 3144,6 3052,7 2982,8 2937,0
14. | Egyéb forrdsok 83,9 122,3 118,5 130,3
15. | Sajét téke 64,0 66,4 66,5 65,0
16. | Forrasok dsszesen 5796,6 5985,5 6106,7 6159,2

* Elemzési célbol eltér az MNB hivatalos mérlegétél, a hatéridds fedezeti ligyleteket a fedezett iigylethez kapcsolva mutatjuk ki.

A gazdasdgi tényezSk hatdsénak vizsglata sordn nem csak a mérleg szerkeze-
tének véltozdsét, hanem elsdsorban a mérlegtételek dtlagos értékeinek vdltozdsait
kell figyelembe venni:

- amakrogazdasdgi folyamatok mérleg szerkezetére gyakorolt hatdsat az &t-

lagos dllomdnyok vdltozdsa jobban szemlélteti,

- amérlegszerkezet vltozdsdnak eredményre gyakorolt hatdsat csak az dtla-
gos allomdnyok valtozdsa titkrozi, mivel (a mérleggel szemben) mindkettd
iddszakot és nem iddpontot jellemzd mutato.

2000-ben a forint drfolyampdlyén tartdsa érdekében az MNB 641 millidrd fo-
rint értékben vdsdrolt devizédt, ami a devizaeszkozok és — a megvasdrolt devizdért
kifizetett forintosszegek miatt - a forintforrdsok dllomanyét novelte. Bar a mérleg-
re alejdrd devizatartozdsok miatti kifizetések és a forintleértékelés is hatott, a mér-
legszerkezet valtozdsdt alapvetden a devizapiaci intervencio hatdrozta meg a mér-
legszerkezet vdltozdsdt.

A forintkovetelések atlagosan tobb mint 147,7 millidrd forintos csokkenését a
koltségvetési hitelek, allampapirok, valamint a hitelintézeteknek nydjtott refinan-
szirozdsi hitelek lejaratai indokoljak (ldsd I-1. tabldzat 1. sor).

A devizakivetelések az intervencid kovetkeztében 641 millidrd forinttal nét-
tek, emellett a forintleértékelés is novelte ezt az értéket. Az Allomanyt csokkentette
akozponti koltségvetés (addssagtorlesztés miatti) nettd 185 millidrd forintos devi-
zavasirldsa, valamint a devizakotelezettségek lejdratai. fgy az 1999. december 31.
és 2000. december 31. kozotti ndvekedés minddsszesen 318,8 millidrd forint, az
dtlagos dlloményé pedig 392,4 millidrd forint volt (I-1. tdbldzat 3. sor).

A deviza kitelezettségek lejdratok miatti mérsékl§dését tompitotta a forint le-
értékelddése miatti dllomanyndvekedés (I-1. tabldzat 12. sor).

A forint kitelezettségek atlagos novekedésének (632,9 millidrd forint) nagy-
sdgrendje az intervencids devizavdsdrldsokéhoz kozeli. A forintkotelezettség no-
vekedésének egy része — a gazdasdg pénzigényének novekedése miatt - a forga-
lomban 1év bankjegy és érme 104 millidrd forintos &tlagos (tobb mint 10%-0s)

s

ndvekedésében jelentkezett. 1999. év végén a forgalomban I€v4 bankjegy- és ér-
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I. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

1-2. tabldzat Az MNB eredményének sszetevéi medllomdnya az in. ,,2000. év probléma” miatti készpénz-tartalékolds kovetkez-
Milligrd forint ~ tében kiugréan magas volt, igy a mérlegben szerepld, év végi értékek kiilonbsége
1999 | 2000  az dtlagos valtozdsndl joval kisebb volt (I-1. tdbldzat 8. sor).
1. [Netto forint-kamatraforditas (I-1X*) =292 | -78,5 Akoltségvetési betétek 63,8 millidrd forintot megkdzelitd atlagos novekedése,
2. Netto devizakamat-és kamatjellegd bevetel (11-X) 991 368 valamint a hitelintézetek (tartalékkoteles forrdsaik arinyaban meghatérozott) ko-
F telez6 jegybanki betétei dtlagos dlloménynak 85.4 milldrd forintos a forintkbi
3. Kamategyenleg fedezeti iigyletekkel g2,9 | 77y  \CICZ0]CEYDANKI beictel alagos alomanyanak 6.2, % MITIAIC forintos a forin ote-
4.| Ertékpapirok realizalt piaci értékvaltozésa 192 | 400  lezettségek ndvekedésének jelentds tényezoi.
5. Deviza-drfolyamvaltozésbol szarmazé eredmény (III-XI)| 73,7 | 755 A devizapiaci intervencid keretében kifizetett forintdsszegek novelik a belfol-
& [l el di pénzkindlatot. Annak érdekében, hogy a pénzkindlat tdl gyors novekedése ne
(IVHVVEVI=(XXTXIVEXV) -191]-193 P o ceberl, ogy & penziinarat {u gyors oy w
7. [Eredmény (1+2+5+6) 353 145  veressenaz 1nﬂac1o.gy0rsulasah0z,a Jegybankapenzklnalat egy részének lekotc?-
8. |A mérlegben a IX. Bankiizem egyéb forrésai kozoitt ki- sére aktiv sterilizdcids eszkozoket (pénzpiaci betéteket és MNB-kotvényeket) is
mutatott kigyenlitési tartalék egyeniege (3+10) =605 | 447 ylkalmaz. Ezen eszkozok dtlagos dlloménya 2000-ben az el6z6 évhez képest jelen-
Ebbél: P als e qlg e s
o . L tdsen, kozel 377 millidrd forinttal 836,7 millidrd forintra ndtt.
9.| deviza és nemesfémarfolyam valtozas miatt -29,2 | -38,3 . L, . ) , , )
10| deviza-értékpapirok piaci értékvéltozdsa miatt | 313 | 6.4 Az MNB 2000. évi eredményére elsdsorban a mérlegszerkezet dtlagos allomd-

nydnak vdltozdsa (a devizabedramlds kozvetett hatdsa) hatott: mind a nettd deviza-
kamatbevétel, mind a nett6 forint kamatréforditds az eldz6 évi értékeknél j6val
magasabb (ldsd I-2. tabldzat 1. és 2. sor). A mérlegszerkezet valtozdsa mellett a
forint leértékelése, valamint a forint- és devizakamatszintek alakulsa befolydsol-
ta érdemben az eredményt.

A nettd forint-kamatrdforditds novekedését elsdsorban a sterilizdcids koltsé-
gek novekedése, kisebb részben a koltségvetéssel szembeni kovetelések torleszté-
se és eldtorlesztése okozta. Bér a sterilizdcios koltségek jelentds novekedését mér-
sékelte a forintkamatok dtlagos csokkenése, a nettd forint-kamatrdforditds
2000-ben 78,5 millidrd forint volt, az 1999-es netté rdforditds értékének tobb mint
két és félszerese (I-2. tbldzat 1. sor).

Az intervencid kovetkeztében megndtt dtlagos nettd devizakovetelés dllomany
jelentdsen nvelte a nettd deviza kamat- és kamatjellegii bevételt, amelyet mérsé-
kelt a nemzetkdzi kamatszintek novekedésének hatdsdra elszenvedett értékpapir
arfolyamveszteség. Ez utébbi hatds ellenére a nettd deviza kamat- és kamatjelleg(i
bevétel 36,8 millidrd forint volt, az 1999. évi érték kozel négyszerese. (I-2. tdbld-
zat 2. sor)

Az intervencid miatt megndtt nettd devizakovetelés eredményndveld hatdsdt a
forint leértékelési titemének csokkenése mérsékelte, ezaltal a deviza drfolyamnye-
reség (I-2. tdbldzat 5. sor) az 1999. évi drfolyamnyereségnél csak kismértékben
magasabb, 75,5 millidrd forint volt.

Az egyéb eredménytényezdk, amelyek az egyéb bevételeket és raforditdsokat,
a pénzforgalmi eredményt, a bankiizem nettd réforditdsait, tovabbd a nettd céltar-
talék-képzést tartalmazzdk (I-2. tdbldzat 6. sor), egyiittesen 19,3 millidrd forinttal
csokkentették az eredményt, amelyek koziil a pénzkibocsdtds és pénzforgalom,
valamint a bankiizem mifkddési réforditdsai voltak a meghatdrozdk.

Az MNB 2000. évi eredménye 14,5 millidrd forint nyereség volt. A fentebb ler-
takat dsszegezve megéllapithatd, hogy az MNB eredményének vdltozdsdt alapve-
tden a monetdris politikai folyamatok befolydsoltdk.

Az MNB és a koltségvetés kozotti jovedelemtranszfert az eredmény mellett a
devizaeszkozok és -forrdsok dtértékelési, valamint a deviza-értékpapirok értékelé-
si kiilonbozetét mutatd kiegyenlitési tartalék is befolydsolja: amennyiben ennek
hidnya meghaladjaajegyzett tékével csokkentett sajat tokét, a kiilonbozetet a kolt-
ségvetésnek kozvetleniil az eredménytartalék javdra be kell fizetnie. A kiegyenli-
tési tartalék hidnya 2000-ben kozel 16 millidrd forinttal csokkent, ezért a tirgyév-
ben a kdzponti koltségvetésnek tokefeltdltési kotelezettsége nem keletkezett.
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|. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

2. A forint kamateredményét befolyasolo tényezok

A2000. év elsé félévét a forintkamatszint - eleinte dinamikus, majd egy-

re lassuld titemd - csokkenése jellemezte, a mdsodik félévben ez a kamat-
trend médr nem folytatddott, oktdberben a jegybank a kedvezétlen infldcids adatok
hatdsdra irdnyadd kamatait 100 bzisponttal emelte.

A forintkamatbevételek a hitelallomany-csokkenés és a kamatcsokkenés egy-
irdnyd hatdsdra 2000-ben 1999-hez képest 33,2 millidrd forinttal tovabb mérsék-
16dtek, mig a kamatrdforditdsokndl az allomanyndvekedés és a kamatcsokkenés
ellentétes hatdsdbol az allomdnyndvekedés raforditdsndveld hatdsa volt meghatd-
roz6. fgy a kamatréfoditasok 16,1 millidrd forinttal emelkedtek.

A kozponti koltségvetéstdl szdrmazd kamatbevétel 2000-ben 72 millidrd fo-
rint volt, 25,3 millidrd forinttal alacsonyabb, mint 1999-ben. Az litemezett torlesz-
téseken és kotvénylejdraton tdl 11 millidrd forint dllamkotvény el6torlesztése és a
kamatok mérséklddése jarult hozzd a kamatbevétel csokkenéséhez. Az év sordn
pénzbevondsi nyereséghdl és privatizdcids bevételbdl dsszesen 1,8 millidrd forint
dllamaddssag-el6torlesztés tirtént. A koltségvetés és az APV Rt. betéteinek dtlag-
allomédnya 65,8 millidrd forinttal emelkedett, de ennek hatdst ellensilyozta az
alacsonyabb kamatszint, igy a koltségvetésnek téritett kamat nem emelkedett.

A jegybank az alapkamatot az év sordn 14,5%-r6l - hérom Iépésben — 11%-ra
csokkentette, ezzel az alapkamathoz kotott refinanszirozdsi hitelek kamata is mér-
s¢klddott. A hitelintézetek refinanszirozdsi és egyéb hiteleinek dllomdnya a régi
konstrukcidk lejérata miatt tovabb csokkent. E tényezdk kovetkeztében a hitelinté-
zetektd] szarmazo kamatbevétel 7,9 milliard forinttal elmaradt az 1999. évitdl.

2000. jdlius 1-jétd] a jegybank a forintforrdsok utdn képzett, illetve a deviza-
forrdsok utdn forintban képzett tartalékokra eltérd mértékd kamatot térit. A kamat
mértéke az év eleji 7,75%-16] augusztusig 5%-ra, illetve a devizaforrdsok utdn
5,5%-ra mérséklgdott, majd az év végén 6%-ra, illetve 6,5%-ra emelkedett. A hi-
telintézetek dtlagos tartalékszintje tobb mint 80 millidrd forinttal emelkedett, e a
kamatldbak valtozdsa miatt a kételezd tartalékokra téritett kamat 9,7 millidrd fo-
rinttal csokkent.

2000 elsd negyedévét az eléz6 év végén megindult nagymértékd
devizabedramlds folytatdddsa miatt a sterilizdcids koltségek emelkedése jellemez-
te. Az MNB a t6bbletlikviditds lekdtése és a hozamok alakuldsdnak stabilizdldsa
érdekében mdrciustdl 3 hénapos futamidejif diszkontkdtvények kibocsdtdsét és
aukcids értékesitését kezdte meg. Az elsd negyedévben az aktiv sterilizacios inst-
rumentumokkal (pénzpiaci betétekkel és forintkdtvényekkel) dtlagosan 70%-kal
tobb likviditdst kotott le a jegybank, mint 1999 utolsé negyedévében (ldsd I-2.
dbra).

Az év tovabbi részében, az augusztus koriili idGszakot leszdmitva, mérsékel-
tebb devizabedramlds volt jellemz6, de a sterilizacids eszkozok dtlagos dllomdnya
az egész év sordn magas volt. A sterilizdcids dlloményon beliil a diszkontkdtvé-
nyek ardnya fokozatosan emelkedett, mar szeptember végére dllomanyuk megha-
ladta a pénzpiaci betétekét.

A diszkontkotvények éves fajlagos koltsége 10,8% volt, mig a pénzpiaci beté-
teké 11,7%, ezért az &llomény diszkontpapirok javéra torténd dtrendezddése a ka-
matréforditdsokat mérsékelte. A sterilizdcids eszkozok haszndlata 2000-ben
osszesen 96,1 millidrd forint kamatrdforditdst eredményezett, ami csaknem
40%-kal haladtameg az 1999. évit, mikdzben a sterilizdcids Allomanyok dtlagosan
80%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel kordbban.

I-2. dbra Pénzpiaci betétek és MNB-kotvények dallomanya
(1999-2000)
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3. A devizakamat- és kamatjellegd eredmény,
valamint a deviza-értékpapirok hozamanak alakuldsa

a) A devizatartalék és eredményhatasa

A devizatartalék Allomdnya 1999 végéhez képest 456,6 millidrd forinttal

3197,3 millidrd forintra (1,3 millidrd eurdval 12,1 millidrd eurdra) ndtt.
Az év sordn bekovetkezett tartalékndvekedésbdl mintegy 260 millidrd forint szdr-
mazott a tranzakciok miatti ndvekménybdl, a tobbi a forint leértékelddésének ha-
tésa.

A devizatartalék atlagos dllomdnya 2000-ben 3024,6 millidrd forint volt, mint-
egy 760 millidrd forinttal magasabb 1999-hez képest. A devizatartalékhoz kapcso-
16d6 kamatokbol és a realizdlt drfolyameredménybdl egyiittesen szarmazo bevétel
az év sordn az 4tlagdllomdny novekedésével ardnyosan 32,3 millidrd forinttal
129,2 millidrd forintra emelkedett. Az eredményben megjelend, piaci értékelési
hatdst nem tartalmaz realizdlt szdmviteli hozam 1999-ben és 2000-ben egyardnt
4.3% volt. A devizatartalékok tdlnyomo részét (atlagosan mintegy 85%-at) kitevé
deviza-értékpapirok devizaszerkezete az év sordn a 75% EUR -25% USD arény
kozelében mozgott. A 100% EUR-tdl eltérd devizaszerkezetet a devizaforrdsok
kotott devizaszerkezete miatt a devizatartalék és a hatdridds tigyletek hoztdk
egyensilyba.

Arovid lejdratd nemzetkdzi kamatok 1999 dprilisdtdl 2000 szeptemberig tartd
emelkedése — bdr a kamatvéltozds hatdsa a kamateredményben késleltetve jelenik
meg — 2000-ben a devizatartalék értékpapirjainak kamatbevételében is érzékel-
hetd volt: az dtlagkamat 1999-hez képest 0,3 szdzalékponttal 5,7%-ra noveke-
dett.

Az értékpapirok piaci értékének véltozdsabol eredd arfolyameredmény pénz-
tigyi realizdldsdra — a szdmviteli szabdlyoknak megfelelden - csak eladdskor vagy
lejdratkor kertil sor, és ekkor jelenik meg a piaci kamatok valtozdsanak hatdsa.
A devizatartalékba tartoz¢ értékpapirokon realizalt 1999. évi 19,2 millidrd forin-
tos drfolyamveszteség 2000-ben 40 millidrd forintra emelkedett, igy a szdmviteli
hozam' 0,2 szdzalékponttal 4,2%-ra csokkent.

Akamatvaltozds tényleges hatdsdt a szdmviteli hozam csak az értékpapirok pi-
aci értékének valtozdsabol eredd, pénziigyileg még nem realizdlt értékpapir-arfo-
lyameredménnyel - a , piaci értékelési eredmény” - hozamhatdsdval egyiitt mutat-
ja. Ezutdbbi a mérlegben a bankiizem egyéb forrdsai kozott nyilvantartott piaci ér-
tékelés miatti aveszteség jellegii kiegyenlitési tartalék nvekedésében (24,9 milli-
drd forint) jelenik meg. A fentebb leirtaknak megfelelden a realizalt és a piaci érté-
kelési eredményt egyardnt tartalmazd , kozgazdasdgi értelemben vett hozam” a

s

devizatartalék értékpapirjai esetében 5,1%-ra ndtt az el6z8 évi 2,8%-os szintrdl.

b) A devizakamat- és kamatjellegi eredményre hatd egyéb tényez6k

A kozponti koltségvetésnek nyijtott devizahitelek dllomdnya az évkozi torlesztések
hatdsdraaz év eleji 1721 millidrd forintrdl december végére 1545,4 millidrd forint-

! Aszimviteli hozam a deviza-értékpapirok kamatbevételét, valamint az értékpapirok eladdsakor vagy leja-
ratakor realizdlt (értékpapir-) drfolyameredményt tartalmazza. A kozgazdasdgi értelemben vett teljes ho-
zam aszdmviteli hozamon tdl magdba foglalja az értékpapirok piaci értékének valtozdsabol eredd “piaci ér-
tékelési eredményt” (pénziigyi és szdmviteli értelemben még nem realizdlt drfolyameredményt). A kozgaz-
dasdgi hozam a szdmviteli hozamndl jobban elemezhetd, mivel kevésbé fiigg az értékpapirok lejaratdtdl, le-
jarat eltti eladdsatol.
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ra csokkent. A keresztdrfolyam viltozdsdbol szdrmazd hatdsokat fedezeti
currency swap iigyletekkel semlegesiti a bank, ezért ezeket célszerd elemzési
szempontbdl az alapiigylettel egyiitt kezelni. Ez az Gsszevont dllomany az évkozi
torlesztések miatt 167,2 milliard forinttal mérséklGdctt az év sordn, 2000. decem-
ber végi dllomédnya 1365,9 millidrd forint volt. A torlesztett hitelek atlagosndl ma-
gasabb kamatldba miatt a currency swappal mddositott dtlagos kamatszint
8,1%-ra mérséklddott az eldzd évet jellemz6 8,8%-os szintrdl.

Az egyéb devizakotelezettségek meghatdrozo elemei az MNB dltal kiilfoldon
kibocsdtott kitvények és hitelek, amelyek év végi lloménya tbb mint 160 milli-
ard forinttal csokkent. A hitelek és kotvények fedezeti iigyletekkel modositott dtla-
gos kamatrdforditasa 7,7%-r61 6,7%-ra csokkent, részben a kordbbi, magasabb ka-
matozdsd alloményok kifutdsa, részben a fedezeti tigyletek koltségeinek mérsék-
16dése miatt.

A kozponti koltségvetéssel szembeni, tilnyomorészt zrolt devizabetéteket tar-
talmaz kotelezettségek utdn fizetett kamat mértéke az dllomédny egy részének tor-
lesztése miatt csokkent. A 2000. évre szdmitott tlagos kamatszint ennek eredmé-
nyeként 7,5%-ra mérsékl6dott az 1999-ben jellemzd 8%-os szintrdl.

A hitelintézetek devizabetéteinek dtlagdllomdnya az eldz6 év utolsd negyed-
évéhez (356 millidrd forint) képest folyamatosan csokkent, és csak az utolso ne-
gyedévben volt enyhe emelkedés tapasztalhatd. Az éves dtlagdllomdny 245,9 mil-
lidrd forint volt. A jegybank dltal a devizabetétek utdn fizetett kamatok dsszege az
el6z6 évhez viszonyitva 3,8 millidrd forinttal, 15,2 millidrd forintra mérséklGdott.

4. A devizadrfolyam véltozdsabol szarmazd eredmény
alakulasa

A devizadrfolyamok véltozdsdbol szdrmazo 75,5 millidrd forintos nettd

nyereség (I-2. tdbldzat 5. sor) az MNB devizaeszkozeinek és -forrdsai-
nak, valamint az ezekhez tartoz¢ fedezeti tigyletek tértékelési eredményén kiviil a
konverzids drfolyameredményt foglalja magdban.

A deviza drfolyamnyereségre hatd tényez6k koziil a forint hivatalos leértékelé-
sének és a nettd devizakdvetelés nagysdgdnak van meghatdrozd szerepe. A forint
intervencids sdvon beliili mozgdsdbol szdrmazo hatds 1999-t61 nem az eredmény-
ben, hanem a mérlegben, a bankiizemi forrdsok kozott (a kiegyenlitési tartalékban)
jelenik meg.

A forint hivatalos drfolyama az év sordn a sdv erds szélének kozelében tart6z-
kodott, 4tlagosan 0,17%-kal tért el attdl (Idsd I-3. dbra). December végén a hivata-
los drfolyam 21 bazisponttal volt gyengébb a sdv erds szélét jellemz6 arfolyamndl.

A hivatalos leértékelés iiteme dprilis 1-t61 havi 0,3%-ra csokkent a kordbbi
0,4%-10l, igy a centrumdrfolyam éves leértékelése 3,9% volt. A forint hivatalos 4r-
folyama, ami a piaci hatdsokat is tikrozi, szintén 3,9%-kal értékelddott le az
euréval szemben 1999. december 31-hez képest.

A forint leértékelése szempontjabdl irdnyadd valutakosdr 2000. janudr 1-jétdl
100%-ban eurdt tartalmaz. A keresztdrfolyam-kockédzat kikiiszobolése érdekében
az MNB nettd devizapozicidjdnak devizaszerkezetét is ennek megfelelden alaki-
totta dt.

A netto devizakovetelések allomanya december végén 1841,1 millidrd forint
volt. 1999 decemberéhez képest az iddszak sordn Gsszesen 501 millidrd forinttal
emelkedett . A teljes dllomanyvéltozasbol valamivel tobb mint 434 millidrd forint

1-3. dbra A forint drfolyaménak intervenciés sévon
ingadozasa és az intervencio nagysaga 2000-ben
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tranzakcids novekedés, kozel 67 millidrd forint drfolyam-valtozdsbol szdrmazik.
Az eurdban kifejezett novekedés 1,7 millidrd eurd, a nettd devizakdvetelések
2000. december 31-i dllomédnya 6,9 millidrd eurd volt.

Anettd kovetelés valtozdsa az iddszak sordn nem volt egyenletes. Az 1999 mé-
sodik felétdl jelentkezd és 2000 februdrjdig tartd intenziv devizabedramlds miatt
végrehajtott intervencids devizavasarldsoknak kdszonhetden az év elsé két honap-
jaban szdmottevé emelkedés volt tapasztalhatd, majd ezt kovetden a nettd deviza-
kovetelések dllomédnya — a devizabedramlds visszaesése miatt — kismértékben
csokkent. A mdsodik félévben két honapban volt tapasztalhaté ndvekedés: au-
gusztusban az intervencid jboli megemelkedése miatt, mig novemberben az
AKK 4ltal kibocstott devizakdtvényekbdl befolyt (400 millié eurd) dsszeg forint-
ra valtasa kovetkeztében.

Az dtlagos nettd devizakovetelés az 1999-et jellemzd szintrdl erdteljesen,
739,7 millidrd forinttal 1681,9 millidrd forintra emelkedett.

Az MNB az intervencids sdv erds szélén dsszesen 641 millidrd forintnak meg-
feleld értékben avatkozott be deviza vésdrldsval. Az intervencids devizavasarld-
sok mértéke az év elsd két honapjaban volt jelentds, a kivetkezd 6t hdnapban a
devizabedramlds visszaesése miatt szamottevéen mérséklddott. Az augusztusi is-
mételten erdteljes intervencid utdn az év hatralévd részében csak kis mértékd devi-
zavésdrldsra volt sziikség.

Az rfolyamvéltozasbol szdrmazd, az dtértékelési és a konverzids eredményt is
tartalmazd nyereség 2000-ben 75,5 millidrd forint volt, ami az el6z8 évi 73,7 milli-
drd forintos nyereséget alig haladja meg. A nettd devizakovetelések erdteljes no-
vekedésének hatdsdt mérsékelte a hivatalos leértékelési Gitem csokkenésének el-
lentétes irdnyd hatdsa.

A centrum és a hivatalos drfolyam eltérésébdl ad6dé korrekeiot’a deviza és ne-
mesfém drfolyamvdltozds miatti kiegyenlitési tartalékszdmldk tartalmazzdk (I-2.
sz. tdbldzat 9. sor), amelyek a mérlegben a bankiizem egyéb forrdsai kozott taldl-
hatéak. E szdmldk negativ, veszteség jellegdi egyenlege 2000. december végén
38,3 millidrd forint volt, 9 millidrd forinttal (a 2000. évi korrekcid dsszegével) ma-
gasabb 1999 végéhez képest.

5. Egyéb eredménytényezok

Az ,egyéb eredménytényezdk” (I-2. sz. tdbldzat 6. sor) soron a pénzfor-
galommal, illetve a bankiizemmel kapcsolatos, valamint az egyéb bevéte-
lek és raforditdsok egyenlege és a céltartalék-képzés/felszabaditds szerepel.

A netto pénzforgalmi eredmény 2000-ben 3,1 millidrd forint nettd réforditds,
ebbdl a bankjegygydrtds és érmeverés koltsége Osszesen 4 millidrd forint
(1999-ben 3,7 millidrd forint) volt.

A pénzforgalmi bevétel legfontosabb dsszetevdi, a készpénzforgalommal kap-
csolatos dijbevétel és a hitelintézetek szdmlaforgalmi jutaléka, az el6z6 évhez ha-
sonldan alakultak. A hitelintézetek szdmlaforgalmi jutaléka 507 milli6 forint volt,
a készpénzforgalommal kapcsolatos bevételek 522 milli6 forinttal novelték az
MNB eredményét.

? Ajogszabily ltal elirt korrekeids médszertan szerint a kiegyenlitési tartalék egyenlege 0, haahivatalos
és centrumdrfolyam megegyezik. Ennek kovetkeztében a nettd devizakovetelés dllomdnydnak valtozdsa
mellett a korrekcid mértékét a forint intervencids sdvon beliili elhelyezkedése is befolydsolja.
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A netto egyéb eredmény 2000-ben 8,2 millidrd forint raforditds volt. Ebbdl
5,5 millidrd forint a CWAG nyilvantartott sajt tSkéjének értékvesztése miatti le-
rds hatdsét titkrozi, amelyre a kordbban megképzett céltartalék nydjtott fedezetet.
Az egyéb riforditdsok fontos eleme a kordbban elhatdrolt, kiilfSldi kotvény-
kibocstdsi és hitelszervezési koltségek targyiddszakot terheld 3,7 millidrd forin-
tos része.

2000-ben a nettd céltartalék-képzés dsszesen 6,8 millidrd forint felszabaditds
volt. A céltartalék-valtozds meghatdrozd elemei: a nettd egyéb eredménynél emli-
tett, CWAG miatti céltartalék-felszabaditds és a kordbbindl magasabb vérhatd
megtériilésbdl kovetkezd alacsonyabb nettd céltartalékigény, az egyes hitelintéze-
tekkel szembeni kovetelésekre képzett céltartalék-mindsités javuldsa miatti fel-
szabaditdsa, a nem fedezeti hatdridds tigyletek piaci kiértékelése alapjdn képzett
céltartalék csokkenése, valamint a gydri értéktéri hidny miatti 0,4 millidrd forintos
céltartalék-képzés.

A nettd bankiizemi eredmény meghatdrozd részét a bankiizem mitkodési kolt-
ségei adjdk, amelyek 1999-hez képest 1,4 millidrd forinttal 15,2 millidrd forintra
ndttek. Ennek részletes elemzése a kivetkezd fejezetben taldlhato.

6. A 2000. évi belso gazdalkodasrol dltalaban

7

Az MNB belsd gazddlkoddsa alapvetden a jegybanktdrvényben eldirt fel-
adatok maradéktalan és hatékony elvégzéséhez sziikséges infrastrukturd-
lis héttér megteremtésére, a mitkddés korszer( feltételeinek biztositdsdra irdnyul.
Ennek érdekében - a takarékos gazddlkodds mellett - a biztonsdgos és kiszamitha-
t6 mitkodés elsddleges fontossagd, amelyhez magasan képzett munkaerd és a szin-
vonalas munkavégzést biztositd informatikai-technikai eszkdztdr sziikséges.
A 2000. évben mindezen feltételek biztositdsa
- amifkodési koltségeknél - a kordbbi évekre jellemzd erdteljes redlértékd
csokkenés utdn — redlértekii szinten tartdssal,
- a beruhdzdsok esetében az eszkdzok éves amortizdcidjdhoz kozelitd - az
el6z6 év(ek)hez képest lényegesen alacsonyabb - fejlesztési kiaddssal,”
- ajovdhagyott pénziigyi kereteken beliil valdsult meg.

7. Az MNB 2000. évi beruhazasai

Az elmilt hérom év (1998-2000) beruhdzdsi programokhoz kapcsolddé
tényleges kifizetéseit - és azok éven beliili megoszIsdt — mutatja be az
[-3. tabldzat.

a) Az MNB torvényben rogzitett feladatainak elldtdsdhoz - a gazdasdgrol
gy(ijtott informéciok feldolgozdsdhoz, azokbdl dj informdcidk elddllitdsdhoz és
mindezek elemzéséhez - jelentSs mértékben vesz igénybe szdmitdstechnikai t4-
mogatdst. A létrehozott nagy mennyiségli adatot/dokumentumot tdrolni és fel-
haszndl6ik kozott nagy sebességgel és biztonsdggal kell kozvetiteni. Az elsddlege-

77

sen digitdlis formdban, szdmitdgépekkel torténd gyors és célzott informédciddram-

3 Az 1998, de f6ként az 1999. év kiaddsai kozott szdmottevéek voltak a bankkészi elszdmoldsok modernizd-
ciéjdra (a VIBER rendszer kialakitdsdra és sikeres iizembe 4llitdsdra) forditott 6sszegek. 2000-ben a
rendszer folyamatos izemmenete mellett mdr csak kisebb, kiegészitd jellegdl fejlesztések valtak sziik-
ségessé.

I-3. tdbldzat A beruhazasi programok

1998 1999 2000
ae | Meg- e | Meg- ape | Meg-
e | s, | TS o, | T | o,
1. Az informéci6-technoldgia
korszerisitése 1139 | 41,1 | 1363 | 39,6 | 1110 | 47,6
2. Az elektronikus fizetések
korszer(isitése (VIBER) 279 | 10,1 | 845| 245 200 09
3. Az emissziés tevékenység
korszer(isitése 132 48| 241 70| 213| 92
4. Az ingatlanok allagmegér-
zése és technoldgiai
korszerisitése 781 | 282 | 809 | 235| 648| 27,8
5. MNB-tulajdont ingatlanok
funkciévaltasa és
integracidja 90| 3.2 29| 08| 123| 53
6. A teriileti igazgatosagok
atszervezési, feldjitasi
és korszer(isitési munkai 146 | 53 271 08 65| 2,8
7. Egyéb targyi eszkdzok
pétlésa, felvjitdsa, bovitése | 203 | 7,3| 130 3,8| 148 | 64
Beruhazasi programok
osszesen 2770 |100,0 | 3444 |100,0 | 2327 |100,0
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ldsnak és -feldolgozdsnak eldfeltétele, hogy az informécidkat kezeld banki rend-
szerek megfelelden kapcsolddjanak egymashoz és az egyiittmitkodd intézmények
hasonld rendszereihez. Mindehhez nélkiilozhetetlen egy korszert informé-
cié-technoldgiai infrastruktira megteremtése és folyamatos karbantartésa/fejlesz-
tése, ami természetesen évrdl évre jelentds forrdsigénnyel jr. A bankiizem és ezen

” s

beliil az informdcié-technoldgia korszerdsitése beruhdzasi programjdnak megha-
térozd jelentGség( fejezete volt az 1995-ben inditott MNB2000 program, amely-
nek eredményeit az Igazgatdsdg 2000. oktdber 30-dn értékelte és - a
2001-2003-as évre sz616 kozéptavii informatikai fejlesztés céljainak, elveinek és
feladatainak jovahagydsdval egyidejdleg — lezdrta. A program az elmlt 6t év so-
rdn szinte teljes egészében megdjitotta az MNB informatikai rendszerét, megsziin-
tette a kordbbrol fennmaradt, gyakran évtizedes elmaraddst. Az elavult eszkozoket
kivaltotta, és a rajtuk mikodd alkalmazoi rendszerek helyett korszerd, integralt
rendszereket vezetett be. A program eredményeire épitve valdsult meg a VIBER
rendszer is.

b) Az emisszids tevékenység korszeriisitésével foglalkozd program legna-
gyobb volument, 2000. évi beruhdzasai az MNB készpénztdroldsi, -nyilvéntartdsi
és -forgalmazdsi rendszerének igazgatdsdgi dontés szerinti tovabbfejlesztéséhez
kapcsolddnak. Az emisszids tevékenység biztonsdganak, hatékonysdganak nove-
Iése, a nagybani pénzszallitds korszerGsitése érdekében egy dj pénzdtadd zsilip,
valamint 0 pénztdrterem és valtopénztdr kialakitdsa tortént meg. Mindezekkel
parhuzamosan keriilt sor a bankbiztonsdgi porta-Grhely talakitdsdra is. A hdrom-
szintes trezor 2001-re tervezett feldjitdsdhoz kapcsolddva a Bank tj, nagyobb te-
herbirdst és teljesitmény( trezorliftet helyezett fizembe. A bankjegyfeldolgozd
gépek cimletcserékkel Osszefiiggd adaptdcidit, valamint a bankjegy- és érmefel-
dolgozast elltd eszkozpark szinten tartdsat és korszerdisitését is végrehajtotta az
MNB. A beruhdzdsi program részeként az elavult, amortizalodott és a biztonsgi
kovetelményeknek meg nem feleld pancélozott pénzszdllitd gépjdrmiveket a
Bank korszerd jérmiivekre cserélte.

¢) Az ingatlanok dllagmegdizése és technologiai korszerisitése 2000-ben to-
vabb folytatddott. A beruhdzdsi program elsdsorban arra irdnyul, hogy az MNB
épiiletei megfeleljenek a modern informédcidtechnoldgiai infrastruktira elhelyezé-
sébdl, a korszerd és biztonsdgos éptiletiizemeltetésbdl, a kordbbindl rugalmasabb
helyiséggazdalkoddsi feltételek megteremtésébdl, valamint a miemlékjelleg meg-
Grzésébdl adodd komplex kovetelményeknek.

d) Az MNB az elmdlt években megvaltotta a Szabadsdg tér 10. (,C”) és 11.
szdmd (,.D”) épiiletekben 1év{ lakdsok bérleti jogdt és ezzel lehet6vé vélt ezen in-
gatlanok szabad hasznositdsa.

e) A teriiletiigazgatosdagok dtszervezési, felijitdsi és korszeriisitési munkdinak
dontd része 2000-ben a teriileti igazgatdsdgok és kirendeltségek elhelyezésével
kapcsolatos feltjitdsok és dtalakitdsok 1999 végén jévahagyott és megkezdett
munkdlatainak befejezéséhez kapcsolddott.

8. Miikodési koltségek

1999-ben - elsdsorban a teriileti haldzatot érintd szervezeti valtozdsok
kovetkeztében - a mikodési koltségek redlértékben erdteljesen
(6,4%-kal) csokkentek. 2000-ben viszont a feladatkdrok és a munkakoriilmények
eldz6 évihez viszonyitott dllanddsdga miatt a bankiizemi mitkddési koltségek fo-
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|. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

I-4. tablazat Miikddési koltségek

1998 1999 Index 2000 Index
millio forint (RgEErAkeR) millio forint (ki)
Altalanos miikodési koltségek 4439 4439 100,0% 4890 110,2%
Bér- és bérjellegli egyéb koltség 4458 5085 114,0% 5561 109,4%
Bérkoltségek jarulékai 2226 2146 96,4% 2348 109,4%
Joléti koltségek 269 245 91,0% 258 105,3%
Ertékcsokkenés 1970 1919 97,4% 2145 111,8%
Egyéb koltségek (értékvesztés, aktivélt sajat teljesitmények stb.) -8 74 X —44 X
(Osszehasonlithato tartalmii bankiizemi koltség dsszesen 13 354 13 760 103,0% 15 158 110,2%
Szakképzési hozzajarulas 77 X
Minddsszesen 13 354 13 760 103,0% 15 235 110,7%
Bankiizemi kiltség redlértékben 93,6% 100,8%

ly6 4ron szimitott ndvekedése az drszinvonal-emelkedés nagysdgdhoz kozelitett
(az Gsszehasonlithatd tartalmi kiaddsokat tekintve 10,2%), azaz redlértékben az
el6z6 év szintjén maradt (ldsd I-4. tabldzat).

Az1994-2000 kozotti iddszak koltségalakuldsban (ldsd I-4. dbra) egyrészt az
intézményfejlesztés, mdsrészt a korszer(f technoldgidkat bevezetd beruhdzdsok
eredményei jutnak kifejezésre. A bemutatott id§szakban a redlértékd koltségesok-
kenést elsdsorban a munkavdllaldi 1étszdm, valamint a szervezeti egységek, a sajét
tulajdond épiiletek és bérlemények szdmdnak tudatos, dtgondolt csokkentése ered-
ményezte. Az 1997. évben nomindlértékben bekovetkezett ugrdsszerd novekedés,
illetve a folyamatos redlértékdf csokkenés kismértékd torése szdmviteli okbol adé-
dik (1997-t61 a beszerzési koltségnek az dltaldnos forgalmi add is részét képezi,
amely kordbban réforditdsként keriilt elszdmoldsra).

Az 1999. janudr 1-jével dtszervezett teriileti hdlozat kozvetleniil kimutathatd
dltaldnos miikodési koltségei jelentdsen mérséklddtek, s csokkentette a koltsége- - Milid forint Milig forint

I-4 dbra Altalanos mitkodési kdltségek, 1994-2000

ket a frankfurti képviselet év kozbeni megsziintetése is. Ugyancsak szdmottevs 2000 o0
voltasajdt tulajdond kdzponti épiiletek és a bérlemények in. épiiletizemeltetésiés 4500 20
fenntartdsi koltségei terén elért megtakaritds. 4000 4000
1999-hez képesta 2000. évi dltalanos mikodési koltségek redlértékben lénye- 3500

gében véltozatlan szinten maradtak, ami a mikodés korilményeinek és feltételei- — Foly6 dron
nek viszonylagos dllanddsagdt tikrzi. A bankmiveleti teriileten végrehajtott, lét- s e
szdmesokkenéssel is jard szervezetkorszerdisités koltségmegtakaritd hatdsa csak 2500 2500
2001-ben vélik érzékelhetdvé. 2000 2000
1500 - - - . - - 2 1500
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II. Humdnpolitikai rendszer

A Magyar Nemzeti Bank szervezetének és mitkddésének korszertisitése 2000-ben
tovéabb folytatddott. Ennek keretében kidolgozdsra, bevezetésre kész dllapotba ke-
riilt az egységes alapokon nyugvo, a bank egészét dtfogd munkakor-értékelési és
teljesitményértékelési rendszer.

1. Létszam és bérgazdalkodds

Az MNB Iétszdma tovébb csokkent, dontSen az iizleti tevékenységet

folytatd bankszervek dtszervezése és a devizaliberalizcid hatdsainak ér-
vényesitése kovetkeztében. A mintegy 90 f6s [étszdmesokkenés eredményeként az
MNB Iétszdma 2000. december 31-ére 1281 fére mérséklddott. A létszamleépités
tovdbb mddositotta a munkaerd-allomény Gsszetételét. Mind a felséfokd iskolai
végzettséggel, mind a nyelvismerettel rendelkezGk ardnya megkozelitette a
43%-ot.

A Magyar Nemzeti Bank jovdhagyott bérkoltsége 2000-ben - figyelemmel az
inflici6 tervezettet szdmottevien meghaladd mértékére, kétszeri korrekcigval
(0,5%, illetve 2,45%) - 11,2%-kal emelkedett. A jovdhagyott 5579,5 milli6 forint
bérkoltség keretei kozott alkalmazottaink keresetszintje — valtozatlan [étszdm-
dsszetételt figyelembe véve — 11,1%-kal novekedett. A Magyar Nemzeti Bank
bérintézkedései 2000-ben sem érték el a nemzetgazdasigi szinten - kiilondsen a
pénziigyi szektorban — kialakult ardnyokat.

2. Oktatas-tovabbképzés

A2000. évi képzések tartalmanak, koltségeinek a tervezése sordn az 4lta-

ldnos szabdlyok (ésszer takarékossdg, a zavartalan mdkodést biztositd
koltségraforditds, kontrollingszemlélet) mellett a jegybank a kdzép- és hosszd td-
vii stratégidjdban megfogalmazott céljait vette figyelembe.

Az oktatdsi tevékenység f6 teriileteit tovdbbra is a nyelvoktatds, a szmitds-
technikai oktatds, valamint a szakmai tovdbbképzés alkotta. A képzések tartalmd-
ban dtstrukturdlddds ment végbe.

— A négy éves nyelvoktatdsi program elSrehaladtdval csokkent a nyelvtanu-
16k szdma, hiszen az alkalmazottak folyamatosan torekednek arra, hogy
megszerezzék a munkakoriikre eldirt nyelvtudast. A feltételek, a szdmon-
kérési rendszer szigoritdsa is arra késztette a hallgatdkat, hogy jobban 4t-
gondoljdk tanuldsi szdndékukat.

- Az MNB informatikai infrastruktira-valtasdval kapcsolatos oktatds lezd-
rultdval megkezdddott a felkésziilés a tovabbi fejlesztésekre (elektronikus
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[I. Huménpolitikai rendszer

1I-1. tablazat A szocialis és joléti raforditasok alakulasa

(eldz6 év =100)

tson | timogatiock ‘ Osszesen | vittozs,
millio Ft °

1995 1174 235,7 353,1
1996 123,5 240,0 363,5 2,9
1997 58,8 2229 281,7 -22.5
1998 66,2 202,6 268,8 —4,6
1999 63,5 198,8 262,3 2,4
2000 739 1844 258,3 -4,0

alirdsok rendszere, internet-hozzdférés kiterjesztése). A felhaszndléi szin-
tlf ismeretek oktatdsdra az alkalmazottak tobbségénél a kovetkezd évben
keriil sor.

— A bank legtobb szakmai teriilete igényli, hogy a dolgozok felkésziiltsége
naprakész, korszer( legyen, megfeleljen a munkdjuk ellatdsahoz megkivant
szakmai elvardsoknak, a vdltoz feladatoknak. Az év sordn szdmos esetben
sajdt szervezés keretében sikeriilt kielégiteni a kiilonbozd oktatdsi igénye-
ket. Emellett megndtt azoknak a szdma, akik iskolai rendszerd postgra-
dudlis képzésben vesznek részt.

A technikai képzések fenntartdsa mellett egyre nagyobb hangstlyt kapnak a
fejlesztési képzések. Igy 2000-ben is megszerveztiik a palyakezdd fiatalok csapat-
épitd tréningjét. A kiilfoldi technikai segitségnydjtds keretében — a BIS koording-
ldsdval, illetve kozvetlen kapesolatfelvétel révén — tobb jegybankkal folytatddtak a
nemzetkozi konzultaciok. A tapasztalateserék f6 témdjat a kozelgd EU-csatlako-
74s és az EU-tagorszagok eddigi tapasztalatai képezték.

3. Szocialis és joléti rendszer

A szocidlis és j6léti céld réforditdsok tekintetében tovabbra is az az alap-

elv érvényesiilt, hogy a megélhetést a munkdbol szdrmazd jovedelemnek
kell biztositani. fgy tovabb folytatodott a timogatds jellegdi koltségek visszaszoru-
l4sa, ezeknek a tdmogatdsoknak a valdban raszorulékra — nyugdijasokra, nagycsa-
lddosokra, rossz szocidlis helyzetliekre — torténd koncentréldsa (Idsd II-1. tabld-
zat).

Az elldtdsi rendszer ugyanakkor fokozott gondot fordit az aktiv munkaerd
megtartdsdra, kozérzetére. Ennek fontos eleme a foglalkozds-egészségiigyi elld-
tés, melynek preventiv jellege tovéabb erdsodott, s az eddigick mellett tovabbi szdi-
r6vizsgdlatokkal (uroldgia, bérgydgydszat, reumatoldgia, csontritkulds) egésziilt
ki. Sor keriilt a fels§ vezet6i kor egészségiigyi szfirGvizsgdlatira is. Az MNB
Sportkdr tdmogatdsa az alkalmazottak egyre szélesebb kore szdmdra teszi lehetd-
vé az egészséges Eletmddhoz nélkiilozhetetlen sportoldst. Tobbletraforditdst igé-
nyelt a jegybankok olimpidjdn vald részvétel.

Az MNB Bankjoléti Kft. kozrem{kodésével tovabbra is négy hazai iidiil
nydjt lehetdséget a pihenésre. Annak érdekében, hogy a legraszorultabbak is pi-
henhessenek, a bank az alkalmazottak bére alapjdn nydjt differencidlt timogatdst.

Az alkalmazottak lakdsgondjainak megolddsdt a bank tovdbbra is munk4ltat6i
kolesondkkel segiti, azonban a kdlesondk odaitélésénél messzemenden szem el6itt
tartja az MNB céljait, a Bank szdméra fontos munkaeré megtartdsat, az MNB al-
kalmazottak mds pénzintézetektd] vald fiiggetlenségének védelmét, a biztonsd-
g0s, kockdzatmentes visszafizetést.
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1. Fiiggetlen kdnyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatérozatai

1. MERLEG
Milli6 forint
ESZKOzOK 1999. dec. 31. 2000. dec. 31. Eltérés
1. KOVETELESEK FORINTBAN (A+B) 909 931 755 056 -154 875
A. FORINTKOVETELESEK (1+2+3+4) 914 684 758 503 -156 181
1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK 763 692 657 019 -106 673
a) éven beliili lejdratii kovetelések 401 264 367 521 33743
b) éven tili lejarati kovetelések 362428 289498 —72 930
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 120278 87 362 -32916
a) éven belilli lejaratd kovetelések 2466 2016 -450
b) éven tili lejaratd kovetelések 117813 85 346 32467
3. PENZKIBOCSATASBOL, PENZFORGALOMBOL SZARMAZO KOVETELESEK 30000 10000 —20000
a) Magyar Postéval szembeni kovetelések 30000 10000 —20000
b) titon 166 tételek 0 0 0
4. EGYEB KOVETELESEK 714 4122 3408
a) éven belilli lejaratd kovetelések 8 3399 3396
b) éven tiili lejaratd kovetelések 710 723 13
B. FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA (1+2) -4753 -3447 1306
1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK CELTARTALEKA -4753 -3447 1306
2. EGYEB FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA 0 0 0
1. KOVETELESEK DEVIZABAN (A+B) 5192419 5471058 278639
A. DEVIZAKOVETELESEK (1+2+3+4) 5195900 5476 252 280 352
1. ARANY- ES DEVIZATARTALEK 2740759 3197 343 456 584
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK 1724517 1 545 359 -179158
a) éven belili lejaratd kovetelések 3540 0 -3540
b) éven tili lejaratii kovetelések 1720977 1545 359 -175618
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 6327 6433 106
a) éven beliili lejératd kovetelések 439 1466 1027
b) éven tlili lejératd kdvetelések 5888 4967 -921
4. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK 724 297 727117 2820
a) éven belilli lejaratu kovetelések 143815 137418 -6 397
b) éven tili lejratii kovetelések 580482 589 699 9217
B. DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA (1+2) -3481 -5194 -1713
1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK CELTARTALEKA -37 -6 31
2. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA -3444 -5188 1744
1Il. BANKOZEMI ESZKOZOK 33445 28124 -5321
A. ESZKOZOK OSSZESEN 33489 28573 -4916
1. Befektetett eszkdzok 30755 25622 -5133
2. Ertékhelyesbités 0 0 0
3. Pénzeszkozok 1 4 3
4. Eqyéb eszkozok 2733 2947 214
B. BANKUZEMESZKOZOK CELTARTALEKA —44 —449 —405
IV. AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK 240 027 255112 15085
ebbdl: devizatartaléknak minGsiilé eszk6zok utan jaré kamatok és kamatjelleg(i bevételek 47493 73477 25984
V. ESZKOZOK OSSZESEN (I+I1+111+1V) 6375822 6509 350 133528
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I11. Fiiggetlen konyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatdrozatai

Milli¢ forint
FORRASOK 1999. dec. 31. 2000. dec. 31. Eltérés

V1. KOTELEZETTSEGEK FORINTBAN (1+2+3+4) 2316338 2670272 353 934
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEI 245702 170727 —74 975

a) éven beliili lejératii betétek 245702 170727 ~74 975

b) éven tli lejarat( betétek 0 0 0

2. HITELINTEZETEK BETETEI 1102 396 1051042 -51 354

a) éven beliili lejarat betétek 1102 396 1051 042 -51354

b) éven tli lejarat(i betétek 0 0 0

3. PENZKIBOCSATASBOL, PENZFORGALOMBOL SZARMAZO KOTELEZETTSEGEK 951 744 963 584 11840

a) forgalomban lév6 bankjegyek és érme 950318 962 278 11960

b) titon 18v6 tételek 1426 1306 -120

4. EGYEB BETETEK ES KOTELEZETTSEGEK 16 496 484919 468 423

a) éven beliili lejarat(l betétek 15853 484 285 468 432

b) éven tuli lejératt betétek 643 634 -9

VII. KOTELEZETTSEGEK DEVIZABAN (1+2+3) 3863315 3643616 -219699
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEI 310062 263 687 —46 375

a) éven beliili lejarat(i betétek 14 686 19038 4352

b) éven tili lejaratd betétek 295 376 244 649 -50727

2. HITELINTEZETEK BETETEI 296 309 262 090 34219

a) éven beliili lejarat(l betétek 182 644 195 484 12840

b) éven tili lejaratdi betétek 113 665 66 606 —47 059

3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK DEVIZABAN 3256 944 3117839 -139105

a) éven belilli lejératt kotelezettségek 148 281 338 366 190 085

b) éven tuli lejératd kotelezettségek 3108 663 2779473 -329190

VIII. CELTARTALEK 7642 7 -7635
a) kotelezettségek utan 7642 7 7635

b) egyéb 0 0

IX. BANKUZEM EGYEB FORRASAI -44 934 -31375 13559
ebbdl: kiegyenlitési tartalék —60 581 —44 673 15908

X. PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK 167 097 161879 -5218
XI. SAJAT TOKE (1+2+3+4+5+6) 66 364 64952 -1412
1. Jegyzett toke 10000 10000 0

2. Toketartalék 0 0 0

3. Eredménytartalék 56 216 54 952 —1264

4. Ertékelési tartalék 0 0 0

5. Altalénos tartalék 0 0 0

6. Mérleg szerinti eredmény 148 0 -148
XII.FORRASOK OSSZESEN (VI+VII+VIII+IX+X+XI) 6375 822 6509 350 133528

Forrds: MNB

Budapest, 2001. februar 28.

Dr. Surényi Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elnoke
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1. Fiiggetlen kdnyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatérozatai

1l. EREDMENYKIMUTATAS
Milli6 forint
BEVETELEK 1999 2000 Eltérés
I.  FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEG( BEVETELEK 114828 81522 -33 306
1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBEN FENNALLO KOVETELESEK KAMATBEVETELE 97 063 71840 25223
a) éven belili lejaratu kovetelések utan 63033 44 844 -18189
b) éven tuli lejératd kbvetelések utan 34030 26 996 ~7034
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 17160 9348 ~7812
a) éven belilli lejératu kdvetelések utdn 1489 154 -1335
b) éven tili lejératd kdvetelések utdn 15671 9194 -6477
3. EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 254 140 -114
a) éven beliili lejérat( kdvetelések utdn 2 5 3
b) éven tdli lejarati kovetelések utan 252 135 =117
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU BEVETELEK 351 194 -157
1. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEG( BEVETELEK 514 547 622 906 108 359
1. DEVIZATARTALEKOK UTANI KAMATBEVETELEK 117712 169 080 51368
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELE 137 307 117310 -19997
a) éven belili lejaratu kovetelések utan 0 0 0
b) éven tili lejaratd kovetelések utan 137307 117 310 -19997
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELE 524 238 -286
a) éven belili lejératu kovetelések utdn 39 14 -25
b) éven tuli lejératt kdvetelések utdn 485 224 —261
4. EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 13697 10563 -3134
a) éven beliili lejaratt kdvetelések utdn 12710 9643 -3067
b) éven tuli lejératd kdvetelések utdn 987 920 -67
5. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU BEVETELEK 245 307 325715 80408
1Il. DEVIZA-ARFOLYAMVALTOZASBOL SZARMAZO0 BEVETELEK 101 941 79625 -22316
1. Devizadllomanyok atértékelésébdl szarmazo eredmény 81515 75625 -5890
2. Konverzios drfolyamnyereség 20426 4000 -16 426
IV. PENZFORGALOMMAL KAPCSOLATOS BEVETELEK 1309 1345 36
V. EGYEB BEVETELEK 5852 1698 -4154
1. Forintban kapott jutalékok és dijak 367 207 —160
2. Devizaban kapott jutalékok és dijak 2094 1396 —698
3. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mértékii és rendkiviili bevételek 3391 95 -3296
VI. CELTARTALEK FELHASZNALASA 76 600 10991 -65 609
VIl. BANKUZEM BEVETELEI 1969 8717 -1092
VIII. BEVETELEK GSSZESEN (1+1+111+IV+V+V1+V1I) 817046 798 964 -18 082
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Milli6 forint
RAFORDITASOK 1999 2000 Eltérés

IX. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 143 984 160031 16 047
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 32229 31852 -377
a) éven belilli lejaratu betétek utdn fizetett (fizetend@) kamatok 32229 31852 =377
b) éven tlili lejératd betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 0 0 0
2. HITELINTEZET| BETETEK KAMATRAFORDITASAI 95589 97 627 2038
a) éven beliili lejératu betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 95589 97 627 2038
b) éven tdli lejaratd betétek utén fizetett (fizetend) kamatok 0 0 0
3. EGYEB BETETEK KAMATRAFORDITASAI 16077 30533 14 456
a) éven belilli lejaratu betétek utdn fizetett (fizetend@) kamatraforditdsok 16 075 30532 14 457
b) éven tuli lejaratd betétek utén fizetett (fizetendd) kamatréaforditasok 2 1 -1
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 89 19 -70
X. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 504 641 586 080 81439
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 9135 8773 -362
a) éven belilli lejaratu betétek utdn fizetett (fizetend@) kamatok 257 593 336
b) éven tili lejaratd betétek utén fizetett (fizetendd) kamatok 8878 8180 —698
2. HITELINTEZET| BETETEK KAMATRAFORDITASAI 18 985 15186 -3799
a) éven belilli lejaratu betétek utdn fizetett (fizetend@) kamatok 12 287 7550 -4737
b) éven tlili lejératd betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 6698 7636 938
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 199 256 190 641 -8615
a) éven belilli lejaratu kotelezettségek utdni kamatréforditdsok 2932 17983 15051
b) éven tili lejératd kotelezettségek utani kamaraforditésok 196 324 172 658 —23 666
4. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 277 265 371480 94215
XI. DEVIZAARFOLYAM-VALTOZASBOL SZARMAZO RAFORDITASOK 28217 4168 —24 049
1. Devizadllomanyok atértékelésébdl szarmazoé eredmény 0 0 0
2. Konverzi6s arfolyamveszteség 28217 4168 —24 049
XIl. PENZFORGALOMMAL KAPCSOLATOS RAFORDITASOK 3896 4472 576
XIll. EGYEB RAFORDITASOK 70159 9929 -60 230
1. Forintban elszdmolt jutalékok és koltségek 3 68 65
2. Devizaban elszamolt jutalékok és koltségek 4847 4122 -725
4. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokasos mértékii és rendkiviili raforditasok 65309 5739 -59570
XIV. CELTARTALEKKEPZES 16330 4167 -12163
XV. BANKUZEM MUKODESI KOLTSEGEI ES RAFORDITASAI 14467 15634 1167
XVI. RAFORDITASOK (SSZESEN (IX+X+XI+XI+XIlI+XIV+XV) 781694 784 481 27817
XVII. TARGYEVI EREDMENY 35352 14483 -20 869
XVIIl.Eredménytartalék igénybevétele osztalékra 0 5629 5629
XIX. FIZETETT OSZTALEK 35204 20112 -15 002
XX. MERLEG SZERINTI EREDMENY (XVII+XVIlI+XIX) 148 0 -148
XXI. MINDOSSZESEN (XVI+XVII) 817 046 798 964 -18.082

Forrds: MNB

Budapest, 2001. februdr 28.

Dr. Surényi Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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A KOZGYULES HATAROZATAI

 AMAGYARNEMZETIBANK
2001. MAJUS 16-AN TARTOTT EVI RENDES KOZGYULESEN HOZOTT
HATAROZATOK:

1/2001. szamii (05. 16.) kozgytilési hatarozat:

A Kozgy(lés a Magyar Nemzeti Bank 2000. évi iizleti évérdl sz616 beszdmoldt elfogadta.

2/2001. szamu (03. 16.) kozgyiilési hatdrozat:
I. A Magyar Nemzeti Bank 2001. évi rendes Kozgyiilése

- 22000. évi iizletévrdl sz616 auditdlt éves beszdmoldt elfogadta;
- a Magyar Nemzeti Bank

A) 2000. december 31-ei mérlegének foosszegét

6 509 350 millio forintban,

azaz: Hatbillio-Gtszazkilencmillidrd-haromszazotvenmillid forintban,

B) 2000. évi, targyévi eredményét
14 483 millio forintban,
azaz: Tizennégymillidrd-négyszdznyolcvanhdrommillid forintban

dllapitotta meg.

1 56 MAGYAR NEMZETI BANK



I11. Fiiggetlen konyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatdrozatai

1L A Kozgyilés az MNB jovedelem-elszimolasaval kapcsolatos rendezést az MNB-rdl szolo 1991, évi LX. torvény 78, §-a alapjan a kovetkezok
szerint hagyta jova:

A 2000. évben a Magyar Nemzeti Banknak az alapitoval szembeni osztalékelszamolds miatti ktelezettsége
20 112 milli6 forint,
azaz: Hiszmillidrd-egyszztizenkettSmillid forint,
a2000. évben az MNB 4ltal befizetett osztalék-eldleg
20 112 millio forint,
azaz: Hiiszmillidrd-egyszztizenkettSmillid forint,

igy az alapitd és az MNB kozott tovabbi kovetelés és kotelezettség nincsen.

3/2001. szamu (03. 16.) kozgyiilési hatdrozat:

A Kozgytlés az egyes tisztségviseldk javadalmazdsra vonatkoz eldterjesztésben foglaltakat elfogadta.
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1. sz. fiiggelék

AZIGAZGATOSAGI ULESEK NAPIRENDI PONTJAI 2000-BEN

2000. janudr 21.

A monetdris politika aktudlis kérdései

Tdjékoztatd: A makrogazdasagi folyamatok alakulisa -
1999-2000 (a Kibdvitett Monetdris Bizottsdg 2000. janudr 20-i iilé-
sére a Kozgazdasdgi és kutatdsi f6osztaly dltal készitett anyag)
Eléterjesztés az MNB alapitvdnyokhoz valé hozzdjdruldsinak és
kozérdekdl kotelezettségvallaldsra nydjtott tdmogatdsainak 2000.
évi sszegérol

2000. februdr 18.

A VIBER induldsa miatti eszkdztdr valtoztatdsok gyakorlati tapasz-
talatai, valamint tovdbbi sziikséges mddositasok

Téjékoztato: A VIBER mikodésének tapasztalatairdl - a Pénzfor-
galmi 6ndllg osztdly ltal az Igazgatdsdg szdmdra készitett beszd-
mold

Az alelndkok szdmédnak csokkenésével elddllt helyzet hatdsa az
MNB-nek a Jegybanktdrvény és az Alapszabdly elirdsai szerinti
mikodésére (az MNB Feliigyeld bizottsdganak 2000. janudr 25-én
tartott {ilésén megtdrgyalt elGterjesztés)

A Magyar Nemzeti Bank sajdt nyitott deviza pozicids limitjei

2000. mdrcius 3.

1. A rovid lejératd tSkemozgdsok liberalizdldsdnak kozgazdasigi
keretei
2. Azintézményi befektetSk kiilfoldi befektetéseinek kozgazdasdgi
kérdései
3. A monetdris politika szempontjdbél nem kiemelt fontossdgd de-
vizakorldtozdsok lebontdsdnak titemezése.
4. Az MNB Ugyrendjének médositdsa
5. Egyebek: 1. Téjékoztatds az MNB évi rendes Kozgytilésének
1d6 pontjdrél

2. Téjékoztatds a Magyar Nemzeti Bank ellen inditott

perrdl

2000. mdrcius 31.

Beszdmold az 1999. évi helyszini jegybanki és devizahatdsagi ellen-
Grzések tapasztalatairdl

Javaslat a 2000. évben lefolytatandd jegybanki és devizahatdsdgi
helyszini ellendrzés koncepcidjra vonatkozéan

Beszdmold a fiiggetlenitett bels ellendrzés 1999. évi tevékenységé-
16l

A pénz- és elszamoldsforgalom helyzete, tovabbfejlesztésének
jegybanki koncepcidja

Egyéb

2000. dprilis 13.

A fokozott tékebedramldsnak a kotelezd jegybanki tartalékszabi-
lyozds eszkozével torténd fekezése

ElGterjesztés és Jelentés az évi rendes Kozgytilésnek az MNB 1999.
évi tizletévérdl (II. kotet)

Jelentés az MNB 1999. évi beszdmolGjdrdl (mérleg és eredmény-
kimutatds, javaslat az eredmény felosztdsdra (L. kotet)

Javaslat az Alapszabdly modositdsdra

A 2000. évben gydrtandd 1000 Ft-os bankjegy kiils6 megjelenésé-
nek médositdsa

A tobblet bankjegypapir-készlet felhaszndldsa

2000. mdjus 12.

A Magyar Nemzeti Bank 1999. évi tizleti évérdl szl auditdlt éves
jelentés kiegészitése

2000. mdjus 24.

A hitelintézeti szektor 1999. évi tevékenysége

Eldterjesztés az effektiv tartalékrata csokkentésérdl

A jegybanki mveletek partnerkrének egyes kérdései
Eldterjesztés a devizakiilfoldiek dltal vasdrolhatd allampapfrok utdn
elhelyezendd letétrdl

Az MNB 2001. évi emlékérme programja

Az Emisszios f6osztdly 025/71/2000. szdma eldterjesztése

Az MNB bankdri (iizleti) tevékenységet végzd bankszerveinek tel-
jes korif dtszervezése

2000. jtinius 23.

Eldterjesztés a devizajogszabalyok mddositdsdra vonatkozd javas-
latokrdl, valamint a kiilf61di pénznemben és kiilfoldiekkel forintban
végzett pénziigyi szolgdltatdsi és kiegészitd pénziigyi szolgdltatdsi
tevékenységrdl sz016 15/1995. (PK.18.) MNB-rendelkezés mddosi-
tésdrol

Eldterjesztés a devizakiilfoldiek dltal vasdrolhatd allampapirok utdn
elhelyezendd letétrdl (mdsodik, dtdolgozott valtozat)

Az MNB Ugyrendjének médositdsa

Az MNB Igazgatdsdgdnak 2000. I1. félévi munkaterve, javaslat a
Jegybanktandcs 2000. masodik félévi tiléstervére

2000. augusztus 31.

A gazdasdg helyzete 2000. augusztus végén
Az MNB Ugyrendjének médositdsa
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2000. szeptember 8.

- Eldterjesztés az MNB valtd-viszontleszdmitoldsi, illetve exportok-
mdny-leszamitoldsi és factoring tevékenységének megsziintetésérdl

- Az effektiv tartalékrita csokkentése (dtdolgozott, a PM-mel és a
Bankszovetséggel egyeztetett véltozat)

- Eldterjesztés a BankfSosztalyon 2000. oktdber 1-jétdl javasolt szer-
vezeti valtoztatdsokrol

2000. szeptember 19. (soron kiviili iilés)

- Peren kiviili egyezség kotése a New York Forfaiting Inc., Egyesiilt
Allamokbeli céggel

2000. oktober 2. (soron kiviili iilés)

- Eldterjesztés a 2001-ben nyomtatandd bankjegyeken alkalmazandd
0 biztonsdgi elemrol

2000. oktdber 13.

- A 2001. évi Monetdris Politikai [rdnyelvek

- Javaslat a 2001. évi bankjegy- és érmemegrendelésre, valamint a
20.000 forintos bankjegycimlet forgalomba hozataldra

- Eldterjesztés a 2.000 forintos emlékbankjegy gyrtasinak mdsodik
itemérdl

- Javaslat a régi 5000 forintos bankjegy eléviilési hatdridejének meg-
hosszabbitdsdra
- ACWAGi. A. jovSbeni koltségei

2000. oktober 30.

- AzMNB kozéptavi informatikai fejlesztésének céljai, elvei, felada-
tai

- A 2001. évi Monetdris Politikai Irdnyelvek (mésodik, dtdolgozott
valtozat)
- Az effektiv tartalékrdta csokkentése

2000. december 4.
- Az MNB 2000. évi bérkoltségének modositdsa

2000. december 8.

— Javaslat az MNB Havi Jelentésének atalakitdsdra
- Az MNB Ugyrendjének médositisa

2000. december 18.

- A Magyar Nemzeti Bank 2001. évi fejlesztési és mdkodési koltség-
terve, valamint a beruhdzdsok aktualizalt kozéptavi terve

- Az MNB Igazgatdsaganak 2001. . félévi munkaterve, javaslat a
Jegybanktandcs 2001. 1. félévi tiléstervére

- Egyebek

2000  EVES JELENTES

163



FUGGELEK

2, sz. fiiggelék

A JEGYBANKTANACS ULESEINEK NAPIRENDI PONTJAI 2000-BEN

2000. februdr 28.

- Az drfolyampélya és a kamatpolitika dsszehangoldsa a cstszd leér-
tékeléses drfolyamrendszer megsziinéséig tartd iddszakban
Téjékoztatd: A monetdris politika mikodése széles arfolyamsdy
mellett

2000. mdjus 2.

- Eldterjesztés és Jelentés az évi rendes Kozgy(ilésnek az MNB 1999.
évi tizletévérdl (IL kotet)
Hattéranyagok:
A makrogazdasdgi folyamatok alakuldsa 1999-2000.
(T4jékoztatd a Kibdvitett Monetris Bizottsdg részére)
A monetdris politika iddszerd kérdései
(T4jékoztato a Jegybanktandcs részére)
A monetdris politika mozgdstere a cstsz6 leértékeléses
rendszerben
(T4jékoztatd a Kibdvitett Monetris Bizottsdg részére)
- A Jegybanktandcs ligyrendjének mddositdsa

2000. jiilius 6.

- A makrogazdasdgi folyamatok alakuldsa 2000-2001-ben
Hattéranyag: A makrogazdasagi folyamatok alakuldsdnak részle-
tes elemzése (2000-2001)

- A monetéris politika aktudlis kérdései
Melléklet: Alternativak az drfolyamrendszer lehetséges jovGjére

- A devizakiilfoldiek dltal vésdrolhatd dllampapirok utén elhelyezen-
dd letét

2000. augusztus 31.

- A gazdasig helyzete 2000. augusztus végén

2000. november 9.

- A 2001. évi Monetéris Politikai [rdnyelvek
— Az effektiv tartalékrata csokkentése

- Javaslat az MNB vélté-viszontleszamitoldsi és export-refinansziro-
z8si tevékenységének megszintetésére
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3. sz. fiiggelék

A MAGYAR NEMZETI BANK FELUGYELOBIZOTTSAGA ULESEINEK NAPIRENDI PONTJAI 2000-BEN

2000. janudr 25.
- Téjékoztatd az MNB kockazatkezelési rendszerének tovabbfejlesz-
tésérdl
- A FeliigyelSbizottsig szakértdi palydzatdra érkezett ajdnlatok érté-
kelése

- Az alelnokok szdmdnak csokkenésével eldallt helyzet hatdsa az
MNB-nek a jegybanktorvény és az alapszabdly el6irdsai szerinti
mikddésére

- Az Ellendrzési f6osztaly 2000. évi munkatervének elfogaddsa

- Beszdmol6 a Feliigyeldbizottsdg legutobbi iilése 6ta eltelt iddszak
alatt az Ellendrzési f6osztdly dltal végzett ellendrzések tapasztalata-
ir6l

a) Az Ellen6rzési f6osztdly 21/1999. szdmd, ,,A fizetési mérleg
statisztika vizsgdlata” cim{f vizsgélati jelentése

b) Az Ellendrzési féosztaly 27/1999. szdmd, ,, Az iratkezelési-és
irattdrozési rend szabdlyozdsanak, a TUK-0s anyagok kezelésének,
irattdrozdsdnak vizsgdlata” cimff vizsgdlati jelentése

¢) Az Ellen6rzési f6osztdly 28/1999. szdmd ,,A Bank belfoldi ne-
mesfémkészleteinek ellendizése” cim( vizsgdlati jelentése.

2000. februdr 22.

- Beszdmol6 az Ellendrzési fosztdly 1999. évi ellenrzési tevékeny-
ségérdl

- Téjékoztatd CWAG i. A. végelszdmoldsardl

- A pénzvéltdsi tevékenység 1999. évi tapasztalatai

- Az Ellen6rzési f6osztaly 32/1999. szdmu, ,,A kozéptavi fejlesztési
€s 2000. évi pénziigyi terv ellendrzése” targyd vizsgdlati jelentése

- Témajavaslatok az MNB Feliigyeldbizottsdg tevékenységét segitd
kiils6 szakértd munkéjahoz

2000. mdrcius 21.

- Elzetes tdjékoztatds az MNB 1999. évi mérlegbeszdmoldjdrol

- Beszdmol6 az MNB épiiletiizemeltetési koltségeivel kapcsolatos
vizsgélat nyomdn tett intézkedésekrdl

- Az MNB adatmindsitési, iratkezelési és iratarchivaldsi rendszeré-
nek Attekintése

— Téjékoztatd a Magyar Nemzeti Bank és a Magyar Allam
1998-1999. évi kiilsd forrdsbevondsi tevékenységérdl

- Az MNB kiilfoldi kotvénykibocsétdsa — az Ellendrzési fGosztdly
33/1999. szdm ellendrzési jelentése

- Az MNB loro devizaszdmla vezetése — az Ellendrzési fGosztdly
22/1999. szamu vizsgélati jelentése

2000. dprilis 27.

- El6terjesztés és jelentés az MNB 2000. évi rendes kozgyiilésének az
1999. évi tizleti évrdl (az MNB mérlege és eredménykimutatdsa)

- APFeliigyeldbizottsdg javaslata az MNB kozgy(ilésének az 1999. évi
mérleg-¢s eredménykimutatds jovahagydsdval kapcsolatban

- Beszamold a CWAG 1. A. végelszamoldsdrdl

- Abanktitok, az értékpapirtitok és az iizleti titok szabdlyozdsa és az
ilyen adatokat tartalmaz iratok kezelése az MNB-ben

- AzEmst & Young Kft. jelentése az MNB kozponti épiileteinek gaz-
ddlkoddsdval kapcsolatos vizsgalatrdl

- AKontrolling f6osztdly javaslata a kiils6 szakértd részére az Fb dltal
2000. évre meghatdrozott feladatok végrehajtdsdval kapcsolatos el-
jérdsi rendrdl

- Az MNB belftldi érdekeltségekkel kapcsolatos tulajdonosi felada-
tainak elldtdsa (az Ellendrzési f6osztdly 39/1999. szdmi vizsgdlati
jelentése)

- Téjékoztatd az MNB devizatartalék-gazddlkoddsérdl

2000. mdjus 18.

- APFeliigyelbizottsdg javaslata az MNB kozgy(ilésének az 1999. évi
mérleg-és eredménykimutatds jovdhagydsdval kapcsolatban

2000. jiinius 9.

- Javaslat az MNB 2000. évi rendes kozgy(lése 1/2000. szdmi koz-
gy(lési hatdrozatdban a FeliigyelSbizottsg részére meghatdrozott
feladatok végrehajtdsdra

- APFeliigyeldbizottsdg tagjainak jelentése az Orszdggytilésnek az Fb
éves munkdjrdl (1999. majus-2000. méjus)

- Akiilsg szakértd részére az Fb dltal 2000. évre meghatdrozott vizs-
gdlati feladatok részletezése

- AzEllendrzési fosztdly 37/1999. szdmd vizsgélati jelentése a devi-
zahatdsdgi funkcidn alapuld engedélyezésrdl

- Egyebek

2000. jiinius 22.

- Javaslat az MNB 2000. évi rendes kozgy(lése 1/2000. szdmd koz-
gy(lési hatdrozatdban a Feliigyel6bizottsg részére meghatdrozott
feladatok végrehajtdsdra

- A Feliigyel6bizottsdg tagjainak jelentése az Orszaggy(lésnek a
Feliigyeldbizottsdg éves munk4jdrdl (1999. mdjus-2000. méjus)

- Tajékoztatds az MNB tulajdonosi érdekeltségébe tartoz véllalko-
z4sokrol, az ezekkel kapcsolatos stratégiai elképzelésekrdl, kiilonos
tekintettel a GIRO Rt. és a KELER Rt. mikodésére

- Beszdmold a CWAG i. A. végelszamoldsinak helyzetérdl
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- Téjékoztatds az MNB Gydri Teriileti Igazgatdsagan tortént rendki-
viili eseményrdl

- Beszdmold az MNB 1999. évi helyszini ellendtzési tevékenységérdl

- Az Emisszids f6osztdly 4ltal végzett bankjegy-feldolgozdsi tevé-
kenység (Az Ellendrzési fdosztaly 9/2000. szdmd vizsgdlati jelenté-
se)

2000.jiilins 21.

- Javaslat az MNB 2000. évi rendes kozgyilése 1/2000. szamd koz-
gy(lési hatdrozatdban a FeliigyelSbizottsdg részére meghatdrozott
feladatok végrehajtdsdra

- Téjékoztatd a Gydri Teriileti [gazgatdsagon bekovetkezett értéktdri
hidnnyal kapcsolatos intézkedésekrdl

2000. szeptember 7.

- Javaslat az MNB 2000. évi rendes kozgytilése 1/2000. szdmd koz-
gy(lési hatdrozatdban a FeliigyelSbizottsdg részére meghatdrozott
feladatok végrehajtdsdra

2000. szeptember 29,

- Téjékoztaté az MNB 2000. évi fejlesztési és dltalanos mdkodési
koltségtervének . félévi alakuldsardl

- Téjékoztatds a Magyar Nemzeti Bank biztonsdgi helyzetérdl

- Beszdmol6 az MNB humanpolitikai tevékenységérdl

- A pénziigyi intézményekre vonatkozd jegybanki el6frdsok betartd-
sdnak helyszini ellendrzése, valamint ezen intézmények figyelmez-
tetése, szankciondldsa (13/2000. szdmd vizsgdlati jelentés)

- A Feliigyeldbizottsdg titkdrsaganak 2001. évi koltségvetése

- Egyebek

2000. oktober 24.

- Az MNB 2000. I. félévi mérlege és eredménykimutatdsa

— Beszdmol6 a Beruhdzdsi-és koltségtervezési Bizottsdg tevékenysé-
gérdl

- Beszdmol6 a Valds Idejil Bruttd Elszdmoldsforgalmi Rendszer
(VIBER) mifkddésének tapasztalatairdl

- A CWAG végelszdmoldsanak vizsgdlata

- A Pénz-és értékkezelési tevékenység, valamint a gazddlkoddsi fo-
lyamat ellenéizése a Gydri TIG-en (Az Ellendrzési fGosztily
18/C/2000. szdm vizsgdlati jelentése)

- Egyebek

2000. november 16.

— Tijékoztatas az MNB és mdsok ellen az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban, a CWAG Great Western Casino Inc. tigylettel kapcsolatban

inditott perrcl
- Beszdmold az MNB Bankjoléti Kft. mikddésérdl, pénziigyi helyze-
térdl

- Az MNB teriileti igazgatésdgai mitkodésének dttekintése

- AzEmst & Young Kft. jelentése az MNB informatikai infrastruktd-
ra fejlesztési programja vizsgdlatérol

- Tajékoztatd az MNB dltal nydjtott éven tilli refinanszirozdsi hitelek-
kel kapcsolatos 1999. szeptember 22-1 igazgatdsagi hatrozat végre-
hajtdsdrol

- Egyebek

2000. december 12.

- A kozéptavi informatikai fejlesztés elvei és feladatai

- A Feliigyeldbizottsdg 2001. évi munkaterve

- Az Ellen6rzési f6osztaly 2001. évi munkaterve

- Elézetes tajékoztatds az MNB varhatd, 2000. évi mérlegpozicidjérdl
és eredménykimutatdsdrol

- Beszdmol6 a CWAG i. A. végelszdmoldsdnak folyamatdrdl

- Beszdmold a CWAG . A.-ndl tartott vizsgdlat eredményérdl (Az El-
lendrzési fGosztdly 34/2000. szdmd vizsgélati jelentése)
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Az Igazgatésdg tagjai Dr. Erdds Tibor (tagsaga 2000. mércius 10-én megsz(int)
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Kissné Ladanyi Eva ligyvezetd igazgatd Elnok: Dr. Kelemen Liszld

Neményi Judit iigyvezetd igazgatd Tagok: )
Dr. Torok Laszlo igyvezetd igazgato Adamecz Péter
Akar Laszlo
A Jegybanktandcs tagjai Vattay Antal
Dr. Surdnyi Gyorgy elnok Dr. Vérhegyi Eva
Riecke Werner alelnok Dr. Baratossy Gyorgyné (2000. szeptember 1-jétcl)

2000  EVES JELENTES 167



FUGGELEK

Apyzso
OlTguQ IS9[ozaY:- 9
1S972[)eZ8Y00Y

Aprzsogy
eiday0) 1zoylezuoN

eA[RIZS00) T Aazsogy
Yowpkdny oPH ISpzIgua[[2yueq eApzs00]
~yueg siferoadg ; YolozoA1azs
‘ [ Aizsoofpeug | Ap1zsooy EN@MWMN%MN? o £pzsogy P A[e1zs005 13psepzed
Apzsogy || Abesooluo isasolfarkuguzay Sunjonuoy IS9zoA[3paDt- 53 15020A[7q82g [PZS00RUEY eyNZsIYIS zgyzeN
oy || Tupediojzugg 150204 TpquzsezIAN(]
- eA[eIzs00)
. M_chﬁ . .bgwo& ] £[p1z500 Yokuguzgur
SPHIE-HESIN pzsogy o LI i ) Apysogy g ] i 1W8n7ugd Apyzsogy gy 2
Aprzsogy L SoIZssIwg P CEEAREA TaAWRZS o Dou[g eypiodzugq _N.oﬁ,%&uz 13esepzeszy
f 1oe1dezIAQp $9 -ZUdq i
(orasiaday
1souopfe[n) Eﬂmﬁm_ Qawgm_ 0Opesopue)
gpesoyue) owzanddn = ez oulg
oredzedt opeizedt 1 opdzedt oredzedt
g1zaAf3)) ‘ grRzani3() L | owzandp ORZAKD() gwzand3)
0je3zed1
‘ y oujpo
o1zok3N NOuPY
edpsipyin 001 1S Apizsogy Ap1zsogy
SysnoziqoeASnIod A[pIzsogy 1sozIgual[g e Spsrexn pioulg Sesreiy, remrodupwng
01e3ze31 0J923AL3) 0)e3ze31 \.‘:osv?mwﬁ
| SION'TA |

Sesnoziqo[eAsn|ag

Beso1edzed|

"I 12qOPO ‘0007
S9NAI[9) IIZINIIZS

/

S9INASZOY

sopuepuRqA3ap

MAGYAR NEMZETI BANK

168



MASODIK RESZ



TARTALOMJEGYZEK

1. AMAGYAR NEMZETI BANK MERLEGE ES EREDMENYE 138

1. A makrogazdasagi folyamatok hatdsa az MNB mérlegére és eredményére 138
2. A forint kamateredményét befolydsol6 tényezék 141

3. A devizakamat- és kamatjelleg(i eredmény, valamint a deviza-értékpapirok hozamanak
alakuldsa 142

4. A devizaarfolyamvaltozasabol szarmazé eredmény alakuldsa 143
5. Egyéb eredménytényez6k 144

6. A 2000. évi belsd gazdalkodasrdl dltaldban 145

7. Az MNB 2000. évi beruhazdsai 145

8. Mikodési koltségek 146

1 36 MAGYAR NEMZETI BANK



1. HUMANPOLITIKAI RENDSZER 149
1. Létszam- és bérgazdalkodas 149
2. Oktatds, tovabbképzés 149

3. Szocidlis és joléti rendszer 150

1L FUGGETLEN KONYVVIZSGALOI JELENTES, A KOZGYULES HATAROZATAI 151
Fiiggetlen konyvvizsgaldi jelentés 151
A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménykimutatdsa, 2000 152

A Kozgytlés hatdrozatai 156

2000  EVES JELENTES 137



I. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

1. A makrogazdasagi folyamatok hatdsa
az MNB mérlegére és eredményére

A Magyar Nemzeti Bank mérlegének €és eredményének alakuldst elsc-
sorban a monetdris politika céljai és valasztott eszkdzei, valamint a hazai
¢s nemzetkozi gazdasdgi folyamatok hatdrozzdk meg. 2000-ben f6leg

- adevizabedramlds,

— aforint le€rtékelddése,

- a forint kamatszint-ingadozdsa, valamint

- anemzetkdzi kamatszintek emelkedése
kozvetitette ezeket a hatdsokat.

Ezen tényez6k érvényesiilési mechanizmusét szemlélteti az 1. dbra. Lathato,
hogy a devizabedramlds (az intervencids devizavdsdrldsok dital) elsSsorban a
mérleg szerkezetét vdltoztatja, az eredményre gyakorolt hatdsa kozvetetten érvé-
nyesiil. A forint- és a nemzetkdzi kamatszintek modosuldsa kozvetleniil az ered-
ményre, mig a forint leértékelddése mind az eredményre, mind a mérleg szerkeze-
tére hat.

1. dbra A gazdasagi folyamatok mérlegre és eredményre gyakorolt hatasa

A forint A devizahearamlas A forint- A nemze_tkiizi
leértakelde (a devizapiaci intervencio kamatszint kamatszintek
eeriekelodese kovetkeztében hat az MNB-re) valtozasa valtozasa
A mérleg szerkezetének valtozasa
A deviza- Devizakamat-
arfolyam-nyereség Forintkamat-egyenleg és I;ar\::ia:‘:]gl:l‘fgu
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|. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

I-1. tablazat Az MNB mérlegének fd tételei*

Milliard forint
1999 1999. 2000 2000.
atlagalloményok december 31. atlagallomanyok december 31.
Eszkozok
1. |Kdvetelések forintban 992,4 909,9 844,7 7551
2. ebbdl: kdzponti kdltségvetéssel szembeni kdvetelések 821,6 7637 717,6 657,0
3. |Kovetelések devizaban 4613,4 4802,1 5005,8 5120,9
4. a) ebbdl: arany és devizatartalék 2267,0 2740,8 3024,6 3197,3
5. b) ebbdl: kdzponti kdltségvetéssel szembeni kdvetelések 1811,6 15331 14187 1365,9
6. |Egyéb eszkozok 190,8 2735 256,2 283,2
7. | Eszkozdk dsszesen 5796,6 5985,5 6106,7 6159,2
Forrasok

8. |Kotelezettségek forintban 1925,8 2316,4 2558,7 2670,3
9. ebbdl: a) hitelintézetek bankszamlabetétei 465,0 337,6 550,4 5578
10. b) sterilizdcids instrumentumok 459,9 770,7 836,7 958,7
1. ¢) forgalomban Iévd bankjegy €s érme 787,6 950,3 891,6 962,3
12. | Kotelezettségek devizaban 37229 3480,4 3363,0 3293,6
13. ebbdl: kiilfdld 3144,6 3052,7 2982,8 2937,0
14. | Egyéb forrdsok 83,9 122,3 118,5 130,3
15. | Sajét téke 64,0 66,4 66,5 65,0
16. | Forrasok dsszesen 5796,6 5985,5 6106,7 6159,2

* Elemzési célbol eltér az MNB hivatalos mérlegétél, a hatéridds fedezeti ligyleteket a fedezett iigylethez kapcsolva mutatjuk ki.

A gazdasdgi tényezSk hatdsénak vizsglata sordn nem csak a mérleg szerkeze-
tének véltozdsét, hanem elsdsorban a mérlegtételek dtlagos értékeinek vdltozdsait
kell figyelembe venni:

- amakrogazdasdgi folyamatok mérleg szerkezetére gyakorolt hatdsat az &t-

lagos dllomdnyok vdltozdsa jobban szemlélteti,

- amérlegszerkezet vltozdsdnak eredményre gyakorolt hatdsat csak az dtla-
gos allomdnyok valtozdsa titkrozi, mivel (a mérleggel szemben) mindkettd
iddszakot és nem iddpontot jellemzd mutato.

2000-ben a forint drfolyampdlyén tartdsa érdekében az MNB 641 millidrd fo-
rint értékben vdsdrolt devizédt, ami a devizaeszkozok és — a megvasdrolt devizdért
kifizetett forintosszegek miatt - a forintforrdsok dllomanyét novelte. Bar a mérleg-
re alejdrd devizatartozdsok miatti kifizetések és a forintleértékelés is hatott, a mér-
legszerkezet valtozdsdt alapvetden a devizapiaci intervencio hatdrozta meg a mér-
legszerkezet vdltozdsdt.

A forintkovetelések atlagosan tobb mint 147,7 millidrd forintos csokkenését a
koltségvetési hitelek, allampapirok, valamint a hitelintézeteknek nydjtott refinan-
szirozdsi hitelek lejaratai indokoljak (ldsd I-1. tabldzat 1. sor).

A devizakivetelések az intervencid kovetkeztében 641 millidrd forinttal nét-
tek, emellett a forintleértékelés is novelte ezt az értéket. Az Allomanyt csokkentette
akozponti koltségvetés (addssagtorlesztés miatti) nettd 185 millidrd forintos devi-
zavasirldsa, valamint a devizakotelezettségek lejdratai. fgy az 1999. december 31.
és 2000. december 31. kozotti ndvekedés minddsszesen 318,8 millidrd forint, az
dtlagos dlloményé pedig 392,4 millidrd forint volt (I-1. tdbldzat 3. sor).

A deviza kitelezettségek lejdratok miatti mérsékl§dését tompitotta a forint le-
értékelddése miatti dllomanyndvekedés (I-1. tabldzat 12. sor).

A forint kitelezettségek atlagos novekedésének (632,9 millidrd forint) nagy-
sdgrendje az intervencids devizavdsdrldsokéhoz kozeli. A forintkotelezettség no-
vekedésének egy része — a gazdasdg pénzigényének novekedése miatt - a forga-
lomban 1év bankjegy és érme 104 millidrd forintos &tlagos (tobb mint 10%-0s)

s

ndvekedésében jelentkezett. 1999. év végén a forgalomban I€v4 bankjegy- és ér-
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I. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

1-2. tabldzat Az MNB eredményének sszetevéi medllomdnya az in. ,,2000. év probléma” miatti készpénz-tartalékolds kovetkez-
Milligrd forint ~ tében kiugréan magas volt, igy a mérlegben szerepld, év végi értékek kiilonbsége
1999 | 2000  az dtlagos valtozdsndl joval kisebb volt (I-1. tdbldzat 8. sor).
1. [Netto forint-kamatraforditas (I-1X*) =292 | -78,5 Akoltségvetési betétek 63,8 millidrd forintot megkdzelitd atlagos novekedése,
2. Netto devizakamat-és kamatjellegd bevetel (11-X) 991 368 valamint a hitelintézetek (tartalékkoteles forrdsaik arinyaban meghatérozott) ko-
F telez6 jegybanki betétei dtlagos dlloménynak 85.4 milldrd forintos a forintkbi
3. Kamategyenleg fedezeti iigyletekkel g2,9 | 77y  \CICZ0]CEYDANKI beictel alagos alomanyanak 6.2, % MITIAIC forintos a forin ote-
4.| Ertékpapirok realizalt piaci értékvaltozésa 192 | 400  lezettségek ndvekedésének jelentds tényezoi.
5. Deviza-drfolyamvaltozésbol szarmazé eredmény (III-XI)| 73,7 | 755 A devizapiaci intervencid keretében kifizetett forintdsszegek novelik a belfol-
& [l el di pénzkindlatot. Annak érdekében, hogy a pénzkindlat tdl gyors novekedése ne
(IVHVVEVI=(XXTXIVEXV) -191]-193 P o ceberl, ogy & penziinarat {u gyors oy w
7. [Eredmény (1+2+5+6) 353 145  veressenaz 1nﬂac1o.gy0rsulasah0z,a Jegybankapenzklnalat egy részének lekotc?-
8. |A mérlegben a IX. Bankiizem egyéb forrésai kozoitt ki- sére aktiv sterilizdcids eszkozoket (pénzpiaci betéteket és MNB-kotvényeket) is
mutatott kigyenlitési tartalék egyeniege (3+10) =605 | 447 ylkalmaz. Ezen eszkozok dtlagos dlloménya 2000-ben az el6z6 évhez képest jelen-
Ebbél: P als e qlg e s
o . L tdsen, kozel 377 millidrd forinttal 836,7 millidrd forintra ndtt.
9.| deviza és nemesfémarfolyam valtozas miatt -29,2 | -38,3 . L, . ) , , )
10| deviza-értékpapirok piaci értékvéltozdsa miatt | 313 | 6.4 Az MNB 2000. évi eredményére elsdsorban a mérlegszerkezet dtlagos allomd-

nydnak vdltozdsa (a devizabedramlds kozvetett hatdsa) hatott: mind a nettd deviza-
kamatbevétel, mind a nett6 forint kamatréforditds az eldz6 évi értékeknél j6val
magasabb (ldsd I-2. tabldzat 1. és 2. sor). A mérlegszerkezet valtozdsa mellett a
forint leértékelése, valamint a forint- és devizakamatszintek alakulsa befolydsol-
ta érdemben az eredményt.

A nettd forint-kamatrdforditds novekedését elsdsorban a sterilizdcids koltsé-
gek novekedése, kisebb részben a koltségvetéssel szembeni kovetelések torleszté-
se és eldtorlesztése okozta. Bér a sterilizdcios koltségek jelentds novekedését mér-
sékelte a forintkamatok dtlagos csokkenése, a nettd forint-kamatrdforditds
2000-ben 78,5 millidrd forint volt, az 1999-es netté rdforditds értékének tobb mint
két és félszerese (I-2. tbldzat 1. sor).

Az intervencid kovetkeztében megndtt dtlagos nettd devizakovetelés dllomany
jelentdsen nvelte a nettd deviza kamat- és kamatjellegii bevételt, amelyet mérsé-
kelt a nemzetkdzi kamatszintek novekedésének hatdsdra elszenvedett értékpapir
arfolyamveszteség. Ez utébbi hatds ellenére a nettd deviza kamat- és kamatjelleg(i
bevétel 36,8 millidrd forint volt, az 1999. évi érték kozel négyszerese. (I-2. tdbld-
zat 2. sor)

Az intervencid miatt megndtt nettd devizakovetelés eredményndveld hatdsdt a
forint leértékelési titemének csokkenése mérsékelte, ezaltal a deviza drfolyamnye-
reség (I-2. tdbldzat 5. sor) az 1999. évi drfolyamnyereségnél csak kismértékben
magasabb, 75,5 millidrd forint volt.

Az egyéb eredménytényezdk, amelyek az egyéb bevételeket és raforditdsokat,
a pénzforgalmi eredményt, a bankiizem nettd réforditdsait, tovabbd a nettd céltar-
talék-képzést tartalmazzdk (I-2. tdbldzat 6. sor), egyiittesen 19,3 millidrd forinttal
csokkentették az eredményt, amelyek koziil a pénzkibocsdtds és pénzforgalom,
valamint a bankiizem mifkddési réforditdsai voltak a meghatdrozdk.

Az MNB 2000. évi eredménye 14,5 millidrd forint nyereség volt. A fentebb ler-
takat dsszegezve megéllapithatd, hogy az MNB eredményének vdltozdsdt alapve-
tden a monetdris politikai folyamatok befolydsoltdk.

Az MNB és a koltségvetés kozotti jovedelemtranszfert az eredmény mellett a
devizaeszkozok és -forrdsok dtértékelési, valamint a deviza-értékpapirok értékelé-
si kiilonbozetét mutatd kiegyenlitési tartalék is befolydsolja: amennyiben ennek
hidnya meghaladjaajegyzett tékével csokkentett sajat tokét, a kiilonbozetet a kolt-
ségvetésnek kozvetleniil az eredménytartalék javdra be kell fizetnie. A kiegyenli-
tési tartalék hidnya 2000-ben kozel 16 millidrd forinttal csokkent, ezért a tirgyév-
ben a kdzponti koltségvetésnek tokefeltdltési kotelezettsége nem keletkezett.
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|. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

2. A forint kamateredményét befolyasolo tényezok

A2000. év elsé félévét a forintkamatszint - eleinte dinamikus, majd egy-

re lassuld titemd - csokkenése jellemezte, a mdsodik félévben ez a kamat-
trend médr nem folytatddott, oktdberben a jegybank a kedvezétlen infldcids adatok
hatdsdra irdnyadd kamatait 100 bzisponttal emelte.

A forintkamatbevételek a hitelallomany-csokkenés és a kamatcsokkenés egy-
irdnyd hatdsdra 2000-ben 1999-hez képest 33,2 millidrd forinttal tovabb mérsék-
16dtek, mig a kamatrdforditdsokndl az allomanyndvekedés és a kamatcsokkenés
ellentétes hatdsdbol az allomdnyndvekedés raforditdsndveld hatdsa volt meghatd-
roz6. fgy a kamatréfoditasok 16,1 millidrd forinttal emelkedtek.

A kozponti koltségvetéstdl szdrmazd kamatbevétel 2000-ben 72 millidrd fo-
rint volt, 25,3 millidrd forinttal alacsonyabb, mint 1999-ben. Az litemezett torlesz-
téseken és kotvénylejdraton tdl 11 millidrd forint dllamkotvény el6torlesztése és a
kamatok mérséklddése jarult hozzd a kamatbevétel csokkenéséhez. Az év sordn
pénzbevondsi nyereséghdl és privatizdcids bevételbdl dsszesen 1,8 millidrd forint
dllamaddssag-el6torlesztés tirtént. A koltségvetés és az APV Rt. betéteinek dtlag-
allomédnya 65,8 millidrd forinttal emelkedett, de ennek hatdst ellensilyozta az
alacsonyabb kamatszint, igy a koltségvetésnek téritett kamat nem emelkedett.

A jegybank az alapkamatot az év sordn 14,5%-r6l - hérom Iépésben — 11%-ra
csokkentette, ezzel az alapkamathoz kotott refinanszirozdsi hitelek kamata is mér-
s¢klddott. A hitelintézetek refinanszirozdsi és egyéb hiteleinek dllomdnya a régi
konstrukcidk lejérata miatt tovabb csokkent. E tényezdk kovetkeztében a hitelinté-
zetektd] szarmazo kamatbevétel 7,9 milliard forinttal elmaradt az 1999. évitdl.

2000. jdlius 1-jétd] a jegybank a forintforrdsok utdn képzett, illetve a deviza-
forrdsok utdn forintban képzett tartalékokra eltérd mértékd kamatot térit. A kamat
mértéke az év eleji 7,75%-16] augusztusig 5%-ra, illetve a devizaforrdsok utdn
5,5%-ra mérséklgdott, majd az év végén 6%-ra, illetve 6,5%-ra emelkedett. A hi-
telintézetek dtlagos tartalékszintje tobb mint 80 millidrd forinttal emelkedett, e a
kamatldbak valtozdsa miatt a kételezd tartalékokra téritett kamat 9,7 millidrd fo-
rinttal csokkent.

2000 elsd negyedévét az eléz6 év végén megindult nagymértékd
devizabedramlds folytatdddsa miatt a sterilizdcids koltségek emelkedése jellemez-
te. Az MNB a t6bbletlikviditds lekdtése és a hozamok alakuldsdnak stabilizdldsa
érdekében mdrciustdl 3 hénapos futamidejif diszkontkdtvények kibocsdtdsét és
aukcids értékesitését kezdte meg. Az elsd negyedévben az aktiv sterilizacios inst-
rumentumokkal (pénzpiaci betétekkel és forintkdtvényekkel) dtlagosan 70%-kal
tobb likviditdst kotott le a jegybank, mint 1999 utolsé negyedévében (ldsd I-2.
dbra).

Az év tovabbi részében, az augusztus koriili idGszakot leszdmitva, mérsékel-
tebb devizabedramlds volt jellemz6, de a sterilizacids eszkozok dtlagos dllomdnya
az egész év sordn magas volt. A sterilizdcids dlloményon beliil a diszkontkdtvé-
nyek ardnya fokozatosan emelkedett, mar szeptember végére dllomanyuk megha-
ladta a pénzpiaci betétekét.

A diszkontkotvények éves fajlagos koltsége 10,8% volt, mig a pénzpiaci beté-
teké 11,7%, ezért az &llomény diszkontpapirok javéra torténd dtrendezddése a ka-
matréforditdsokat mérsékelte. A sterilizdcids eszkozok haszndlata 2000-ben
osszesen 96,1 millidrd forint kamatrdforditdst eredményezett, ami csaknem
40%-kal haladtameg az 1999. évit, mikdzben a sterilizdcids Allomanyok dtlagosan
80%-kal voltak magasabbak, mint egy évvel kordbban.

I-2. dbra Pénzpiaci betétek és MNB-kotvények dallomanya
(1999-2000)

Milliard forint Milliard forint
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1 Pénzpiaci betétfelvétel

M MNB altal kibocsatott
értékpapir eladdsi aron
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I. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

3. A devizakamat- és kamatjellegd eredmény,
valamint a deviza-értékpapirok hozamanak alakuldsa

a) A devizatartalék és eredményhatasa

A devizatartalék Allomdnya 1999 végéhez képest 456,6 millidrd forinttal

3197,3 millidrd forintra (1,3 millidrd eurdval 12,1 millidrd eurdra) ndtt.
Az év sordn bekovetkezett tartalékndvekedésbdl mintegy 260 millidrd forint szdr-
mazott a tranzakciok miatti ndvekménybdl, a tobbi a forint leértékelddésének ha-
tésa.

A devizatartalék atlagos dllomdnya 2000-ben 3024,6 millidrd forint volt, mint-
egy 760 millidrd forinttal magasabb 1999-hez képest. A devizatartalékhoz kapcso-
16d6 kamatokbol és a realizdlt drfolyameredménybdl egyiittesen szarmazo bevétel
az év sordn az 4tlagdllomdny novekedésével ardnyosan 32,3 millidrd forinttal
129,2 millidrd forintra emelkedett. Az eredményben megjelend, piaci értékelési
hatdst nem tartalmaz realizdlt szdmviteli hozam 1999-ben és 2000-ben egyardnt
4.3% volt. A devizatartalékok tdlnyomo részét (atlagosan mintegy 85%-at) kitevé
deviza-értékpapirok devizaszerkezete az év sordn a 75% EUR -25% USD arény
kozelében mozgott. A 100% EUR-tdl eltérd devizaszerkezetet a devizaforrdsok
kotott devizaszerkezete miatt a devizatartalék és a hatdridds tigyletek hoztdk
egyensilyba.

Arovid lejdratd nemzetkdzi kamatok 1999 dprilisdtdl 2000 szeptemberig tartd
emelkedése — bdr a kamatvéltozds hatdsa a kamateredményben késleltetve jelenik
meg — 2000-ben a devizatartalék értékpapirjainak kamatbevételében is érzékel-
hetd volt: az dtlagkamat 1999-hez képest 0,3 szdzalékponttal 5,7%-ra noveke-
dett.

Az értékpapirok piaci értékének véltozdsabol eredd arfolyameredmény pénz-
tigyi realizdldsdra — a szdmviteli szabdlyoknak megfelelden - csak eladdskor vagy
lejdratkor kertil sor, és ekkor jelenik meg a piaci kamatok valtozdsanak hatdsa.
A devizatartalékba tartoz¢ értékpapirokon realizalt 1999. évi 19,2 millidrd forin-
tos drfolyamveszteség 2000-ben 40 millidrd forintra emelkedett, igy a szdmviteli
hozam' 0,2 szdzalékponttal 4,2%-ra csokkent.

Akamatvaltozds tényleges hatdsdt a szdmviteli hozam csak az értékpapirok pi-
aci értékének valtozdsabol eredd, pénziigyileg még nem realizdlt értékpapir-arfo-
lyameredménnyel - a , piaci értékelési eredmény” - hozamhatdsdval egyiitt mutat-
ja. Ezutdbbi a mérlegben a bankiizem egyéb forrdsai kozott nyilvantartott piaci ér-
tékelés miatti aveszteség jellegii kiegyenlitési tartalék nvekedésében (24,9 milli-
drd forint) jelenik meg. A fentebb leirtaknak megfelelden a realizalt és a piaci érté-
kelési eredményt egyardnt tartalmazd , kozgazdasdgi értelemben vett hozam” a

s

devizatartalék értékpapirjai esetében 5,1%-ra ndtt az el6z8 évi 2,8%-os szintrdl.

b) A devizakamat- és kamatjellegi eredményre hatd egyéb tényez6k

A kozponti koltségvetésnek nyijtott devizahitelek dllomdnya az évkozi torlesztések
hatdsdraaz év eleji 1721 millidrd forintrdl december végére 1545,4 millidrd forint-

! Aszimviteli hozam a deviza-értékpapirok kamatbevételét, valamint az értékpapirok eladdsakor vagy leja-
ratakor realizdlt (értékpapir-) drfolyameredményt tartalmazza. A kozgazdasdgi értelemben vett teljes ho-
zam aszdmviteli hozamon tdl magdba foglalja az értékpapirok piaci értékének valtozdsabol eredd “piaci ér-
tékelési eredményt” (pénziigyi és szdmviteli értelemben még nem realizdlt drfolyameredményt). A kozgaz-
dasdgi hozam a szdmviteli hozamndl jobban elemezhetd, mivel kevésbé fiigg az értékpapirok lejaratdtdl, le-
jarat eltti eladdsatol.

142

MAGYAR NEMZETI BANK



|. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

ra csokkent. A keresztdrfolyam viltozdsdbol szdrmazd hatdsokat fedezeti
currency swap iigyletekkel semlegesiti a bank, ezért ezeket célszerd elemzési
szempontbdl az alapiigylettel egyiitt kezelni. Ez az Gsszevont dllomany az évkozi
torlesztések miatt 167,2 milliard forinttal mérséklGdctt az év sordn, 2000. decem-
ber végi dllomédnya 1365,9 millidrd forint volt. A torlesztett hitelek atlagosndl ma-
gasabb kamatldba miatt a currency swappal mddositott dtlagos kamatszint
8,1%-ra mérséklddott az eldzd évet jellemz6 8,8%-os szintrdl.

Az egyéb devizakotelezettségek meghatdrozo elemei az MNB dltal kiilfoldon
kibocsdtott kitvények és hitelek, amelyek év végi lloménya tbb mint 160 milli-
ard forinttal csokkent. A hitelek és kotvények fedezeti iigyletekkel modositott dtla-
gos kamatrdforditasa 7,7%-r61 6,7%-ra csokkent, részben a kordbbi, magasabb ka-
matozdsd alloményok kifutdsa, részben a fedezeti tigyletek koltségeinek mérsék-
16dése miatt.

A kozponti koltségvetéssel szembeni, tilnyomorészt zrolt devizabetéteket tar-
talmaz kotelezettségek utdn fizetett kamat mértéke az dllomédny egy részének tor-
lesztése miatt csokkent. A 2000. évre szdmitott tlagos kamatszint ennek eredmé-
nyeként 7,5%-ra mérsékl6dott az 1999-ben jellemzd 8%-os szintrdl.

A hitelintézetek devizabetéteinek dtlagdllomdnya az eldz6 év utolsd negyed-
évéhez (356 millidrd forint) képest folyamatosan csokkent, és csak az utolso ne-
gyedévben volt enyhe emelkedés tapasztalhatd. Az éves dtlagdllomdny 245,9 mil-
lidrd forint volt. A jegybank dltal a devizabetétek utdn fizetett kamatok dsszege az
el6z6 évhez viszonyitva 3,8 millidrd forinttal, 15,2 millidrd forintra mérséklGdott.

4. A devizadrfolyam véltozdsabol szarmazd eredmény
alakulasa

A devizadrfolyamok véltozdsdbol szdrmazo 75,5 millidrd forintos nettd

nyereség (I-2. tdbldzat 5. sor) az MNB devizaeszkozeinek és -forrdsai-
nak, valamint az ezekhez tartoz¢ fedezeti tigyletek tértékelési eredményén kiviil a
konverzids drfolyameredményt foglalja magdban.

A deviza drfolyamnyereségre hatd tényez6k koziil a forint hivatalos leértékelé-
sének és a nettd devizakdvetelés nagysdgdnak van meghatdrozd szerepe. A forint
intervencids sdvon beliili mozgdsdbol szdrmazo hatds 1999-t61 nem az eredmény-
ben, hanem a mérlegben, a bankiizemi forrdsok kozott (a kiegyenlitési tartalékban)
jelenik meg.

A forint hivatalos drfolyama az év sordn a sdv erds szélének kozelében tart6z-
kodott, 4tlagosan 0,17%-kal tért el attdl (Idsd I-3. dbra). December végén a hivata-
los drfolyam 21 bazisponttal volt gyengébb a sdv erds szélét jellemz6 arfolyamndl.

A hivatalos leértékelés iiteme dprilis 1-t61 havi 0,3%-ra csokkent a kordbbi
0,4%-10l, igy a centrumdrfolyam éves leértékelése 3,9% volt. A forint hivatalos 4r-
folyama, ami a piaci hatdsokat is tikrozi, szintén 3,9%-kal értékelddott le az
euréval szemben 1999. december 31-hez képest.

A forint leértékelése szempontjabdl irdnyadd valutakosdr 2000. janudr 1-jétdl
100%-ban eurdt tartalmaz. A keresztdrfolyam-kockédzat kikiiszobolése érdekében
az MNB nettd devizapozicidjdnak devizaszerkezetét is ennek megfelelden alaki-
totta dt.

A netto devizakovetelések allomanya december végén 1841,1 millidrd forint
volt. 1999 decemberéhez képest az iddszak sordn Gsszesen 501 millidrd forinttal
emelkedett . A teljes dllomanyvéltozasbol valamivel tobb mint 434 millidrd forint

1-3. dbra A forint drfolyaménak intervenciés sévon
ingadozasa és az intervencio nagysaga 2000-ben
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tranzakcids novekedés, kozel 67 millidrd forint drfolyam-valtozdsbol szdrmazik.
Az eurdban kifejezett novekedés 1,7 millidrd eurd, a nettd devizakdvetelések
2000. december 31-i dllomédnya 6,9 millidrd eurd volt.

Anettd kovetelés valtozdsa az iddszak sordn nem volt egyenletes. Az 1999 mé-
sodik felétdl jelentkezd és 2000 februdrjdig tartd intenziv devizabedramlds miatt
végrehajtott intervencids devizavasarldsoknak kdszonhetden az év elsé két honap-
jaban szdmottevé emelkedés volt tapasztalhatd, majd ezt kovetden a nettd deviza-
kovetelések dllomédnya — a devizabedramlds visszaesése miatt — kismértékben
csokkent. A mdsodik félévben két honapban volt tapasztalhaté ndvekedés: au-
gusztusban az intervencid jboli megemelkedése miatt, mig novemberben az
AKK 4ltal kibocstott devizakdtvényekbdl befolyt (400 millié eurd) dsszeg forint-
ra valtasa kovetkeztében.

Az dtlagos nettd devizakovetelés az 1999-et jellemzd szintrdl erdteljesen,
739,7 millidrd forinttal 1681,9 millidrd forintra emelkedett.

Az MNB az intervencids sdv erds szélén dsszesen 641 millidrd forintnak meg-
feleld értékben avatkozott be deviza vésdrldsval. Az intervencids devizavasarld-
sok mértéke az év elsd két honapjaban volt jelentds, a kivetkezd 6t hdnapban a
devizabedramlds visszaesése miatt szamottevéen mérséklddott. Az augusztusi is-
mételten erdteljes intervencid utdn az év hatralévd részében csak kis mértékd devi-
zavésdrldsra volt sziikség.

Az rfolyamvéltozasbol szdrmazd, az dtértékelési és a konverzids eredményt is
tartalmazd nyereség 2000-ben 75,5 millidrd forint volt, ami az el6z8 évi 73,7 milli-
drd forintos nyereséget alig haladja meg. A nettd devizakovetelések erdteljes no-
vekedésének hatdsdt mérsékelte a hivatalos leértékelési Gitem csokkenésének el-
lentétes irdnyd hatdsa.

A centrum és a hivatalos drfolyam eltérésébdl ad6dé korrekeiot’a deviza és ne-
mesfém drfolyamvdltozds miatti kiegyenlitési tartalékszdmldk tartalmazzdk (I-2.
sz. tdbldzat 9. sor), amelyek a mérlegben a bankiizem egyéb forrdsai kozott taldl-
hatéak. E szdmldk negativ, veszteség jellegdi egyenlege 2000. december végén
38,3 millidrd forint volt, 9 millidrd forinttal (a 2000. évi korrekcid dsszegével) ma-
gasabb 1999 végéhez képest.

5. Egyéb eredménytényezok

Az ,egyéb eredménytényezdk” (I-2. sz. tdbldzat 6. sor) soron a pénzfor-
galommal, illetve a bankiizemmel kapcsolatos, valamint az egyéb bevéte-
lek és raforditdsok egyenlege és a céltartalék-képzés/felszabaditds szerepel.

A netto pénzforgalmi eredmény 2000-ben 3,1 millidrd forint nettd réforditds,
ebbdl a bankjegygydrtds és érmeverés koltsége Osszesen 4 millidrd forint
(1999-ben 3,7 millidrd forint) volt.

A pénzforgalmi bevétel legfontosabb dsszetevdi, a készpénzforgalommal kap-
csolatos dijbevétel és a hitelintézetek szdmlaforgalmi jutaléka, az el6z6 évhez ha-
sonldan alakultak. A hitelintézetek szdmlaforgalmi jutaléka 507 milli6 forint volt,
a készpénzforgalommal kapcsolatos bevételek 522 milli6 forinttal novelték az
MNB eredményét.

? Ajogszabily ltal elirt korrekeids médszertan szerint a kiegyenlitési tartalék egyenlege 0, haahivatalos
és centrumdrfolyam megegyezik. Ennek kovetkeztében a nettd devizakovetelés dllomdnydnak valtozdsa
mellett a korrekcid mértékét a forint intervencids sdvon beliili elhelyezkedése is befolydsolja.
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A netto egyéb eredmény 2000-ben 8,2 millidrd forint raforditds volt. Ebbdl
5,5 millidrd forint a CWAG nyilvantartott sajt tSkéjének értékvesztése miatti le-
rds hatdsét titkrozi, amelyre a kordbban megképzett céltartalék nydjtott fedezetet.
Az egyéb riforditdsok fontos eleme a kordbban elhatdrolt, kiilfSldi kotvény-
kibocstdsi és hitelszervezési koltségek targyiddszakot terheld 3,7 millidrd forin-
tos része.

2000-ben a nettd céltartalék-képzés dsszesen 6,8 millidrd forint felszabaditds
volt. A céltartalék-valtozds meghatdrozd elemei: a nettd egyéb eredménynél emli-
tett, CWAG miatti céltartalék-felszabaditds és a kordbbindl magasabb vérhatd
megtériilésbdl kovetkezd alacsonyabb nettd céltartalékigény, az egyes hitelintéze-
tekkel szembeni kovetelésekre képzett céltartalék-mindsités javuldsa miatti fel-
szabaditdsa, a nem fedezeti hatdridds tigyletek piaci kiértékelése alapjdn képzett
céltartalék csokkenése, valamint a gydri értéktéri hidny miatti 0,4 millidrd forintos
céltartalék-képzés.

A nettd bankiizemi eredmény meghatdrozd részét a bankiizem mitkodési kolt-
ségei adjdk, amelyek 1999-hez képest 1,4 millidrd forinttal 15,2 millidrd forintra
ndttek. Ennek részletes elemzése a kivetkezd fejezetben taldlhato.

6. A 2000. évi belso gazdalkodasrol dltalaban

7

Az MNB belsd gazddlkoddsa alapvetden a jegybanktdrvényben eldirt fel-
adatok maradéktalan és hatékony elvégzéséhez sziikséges infrastrukturd-
lis héttér megteremtésére, a mitkddés korszer( feltételeinek biztositdsdra irdnyul.
Ennek érdekében - a takarékos gazddlkodds mellett - a biztonsdgos és kiszamitha-
t6 mitkodés elsddleges fontossagd, amelyhez magasan képzett munkaerd és a szin-
vonalas munkavégzést biztositd informatikai-technikai eszkdztdr sziikséges.
A 2000. évben mindezen feltételek biztositdsa
- amifkodési koltségeknél - a kordbbi évekre jellemzd erdteljes redlértékd
csokkenés utdn — redlértekii szinten tartdssal,
- a beruhdzdsok esetében az eszkdzok éves amortizdcidjdhoz kozelitd - az
el6z6 év(ek)hez képest lényegesen alacsonyabb - fejlesztési kiaddssal,”
- ajovdhagyott pénziigyi kereteken beliil valdsult meg.

7. Az MNB 2000. évi beruhazasai

Az elmilt hérom év (1998-2000) beruhdzdsi programokhoz kapcsolddé
tényleges kifizetéseit - és azok éven beliili megoszIsdt — mutatja be az
[-3. tabldzat.

a) Az MNB torvényben rogzitett feladatainak elldtdsdhoz - a gazdasdgrol
gy(ijtott informéciok feldolgozdsdhoz, azokbdl dj informdcidk elddllitdsdhoz és
mindezek elemzéséhez - jelentSs mértékben vesz igénybe szdmitdstechnikai t4-
mogatdst. A létrehozott nagy mennyiségli adatot/dokumentumot tdrolni és fel-
haszndl6ik kozott nagy sebességgel és biztonsdggal kell kozvetiteni. Az elsddlege-

77

sen digitdlis formdban, szdmitdgépekkel torténd gyors és célzott informédciddram-

3 Az 1998, de f6ként az 1999. év kiaddsai kozott szdmottevéek voltak a bankkészi elszdmoldsok modernizd-
ciéjdra (a VIBER rendszer kialakitdsdra és sikeres iizembe 4llitdsdra) forditott 6sszegek. 2000-ben a
rendszer folyamatos izemmenete mellett mdr csak kisebb, kiegészitd jellegdl fejlesztések valtak sziik-
ségessé.

I-3. tdbldzat A beruhazasi programok

1998 1999 2000
ae | Meg- e | Meg- ape | Meg-
e | s, | TS o, | T | o,
1. Az informéci6-technoldgia
korszerisitése 1139 | 41,1 | 1363 | 39,6 | 1110 | 47,6
2. Az elektronikus fizetések
korszer(isitése (VIBER) 279 | 10,1 | 845| 245 200 09
3. Az emissziés tevékenység
korszer(isitése 132 48| 241 70| 213| 92
4. Az ingatlanok allagmegér-
zése és technoldgiai
korszerisitése 781 | 282 | 809 | 235| 648| 27,8
5. MNB-tulajdont ingatlanok
funkciévaltasa és
integracidja 90| 3.2 29| 08| 123| 53
6. A teriileti igazgatosagok
atszervezési, feldjitasi
és korszer(isitési munkai 146 | 53 271 08 65| 2,8
7. Egyéb targyi eszkdzok
pétlésa, felvjitdsa, bovitése | 203 | 7,3| 130 3,8| 148 | 64
Beruhazasi programok
osszesen 2770 |100,0 | 3444 |100,0 | 2327 |100,0
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ldsnak és -feldolgozdsnak eldfeltétele, hogy az informécidkat kezeld banki rend-
szerek megfelelden kapcsolddjanak egymashoz és az egyiittmitkodd intézmények
hasonld rendszereihez. Mindehhez nélkiilozhetetlen egy korszert informé-
cié-technoldgiai infrastruktira megteremtése és folyamatos karbantartésa/fejlesz-
tése, ami természetesen évrdl évre jelentds forrdsigénnyel jr. A bankiizem és ezen

” s

beliil az informdcié-technoldgia korszerdsitése beruhdzasi programjdnak megha-
térozd jelentGség( fejezete volt az 1995-ben inditott MNB2000 program, amely-
nek eredményeit az Igazgatdsdg 2000. oktdber 30-dn értékelte és - a
2001-2003-as évre sz616 kozéptavii informatikai fejlesztés céljainak, elveinek és
feladatainak jovahagydsdval egyidejdleg — lezdrta. A program az elmlt 6t év so-
rdn szinte teljes egészében megdjitotta az MNB informatikai rendszerét, megsziin-
tette a kordbbrol fennmaradt, gyakran évtizedes elmaraddst. Az elavult eszkozoket
kivaltotta, és a rajtuk mikodd alkalmazoi rendszerek helyett korszerd, integralt
rendszereket vezetett be. A program eredményeire épitve valdsult meg a VIBER
rendszer is.

b) Az emisszids tevékenység korszeriisitésével foglalkozd program legna-
gyobb volument, 2000. évi beruhdzasai az MNB készpénztdroldsi, -nyilvéntartdsi
és -forgalmazdsi rendszerének igazgatdsdgi dontés szerinti tovabbfejlesztéséhez
kapcsolddnak. Az emisszids tevékenység biztonsdganak, hatékonysdganak nove-
Iése, a nagybani pénzszallitds korszerGsitése érdekében egy dj pénzdtadd zsilip,
valamint 0 pénztdrterem és valtopénztdr kialakitdsa tortént meg. Mindezekkel
parhuzamosan keriilt sor a bankbiztonsdgi porta-Grhely talakitdsdra is. A hdrom-
szintes trezor 2001-re tervezett feldjitdsdhoz kapcsolddva a Bank tj, nagyobb te-
herbirdst és teljesitmény( trezorliftet helyezett fizembe. A bankjegyfeldolgozd
gépek cimletcserékkel Osszefiiggd adaptdcidit, valamint a bankjegy- és érmefel-
dolgozast elltd eszkozpark szinten tartdsat és korszerdisitését is végrehajtotta az
MNB. A beruhdzdsi program részeként az elavult, amortizalodott és a biztonsgi
kovetelményeknek meg nem feleld pancélozott pénzszdllitd gépjdrmiveket a
Bank korszerd jérmiivekre cserélte.

¢) Az ingatlanok dllagmegdizése és technologiai korszerisitése 2000-ben to-
vabb folytatddott. A beruhdzdsi program elsdsorban arra irdnyul, hogy az MNB
épiiletei megfeleljenek a modern informédcidtechnoldgiai infrastruktira elhelyezé-
sébdl, a korszerd és biztonsdgos éptiletiizemeltetésbdl, a kordbbindl rugalmasabb
helyiséggazdalkoddsi feltételek megteremtésébdl, valamint a miemlékjelleg meg-
Grzésébdl adodd komplex kovetelményeknek.

d) Az MNB az elmdlt években megvaltotta a Szabadsdg tér 10. (,C”) és 11.
szdmd (,.D”) épiiletekben 1év{ lakdsok bérleti jogdt és ezzel lehet6vé vélt ezen in-
gatlanok szabad hasznositdsa.

e) A teriiletiigazgatosdagok dtszervezési, felijitdsi és korszeriisitési munkdinak
dontd része 2000-ben a teriileti igazgatdsdgok és kirendeltségek elhelyezésével
kapcsolatos feltjitdsok és dtalakitdsok 1999 végén jévahagyott és megkezdett
munkdlatainak befejezéséhez kapcsolddott.

8. Miikodési koltségek

1999-ben - elsdsorban a teriileti haldzatot érintd szervezeti valtozdsok
kovetkeztében - a mikodési koltségek redlértékben erdteljesen
(6,4%-kal) csokkentek. 2000-ben viszont a feladatkdrok és a munkakoriilmények
eldz6 évihez viszonyitott dllanddsdga miatt a bankiizemi mitkddési koltségek fo-
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|. A Magyar Nemzeti Bank mérlege és eredménye

I-4. tablazat Miikddési koltségek

1998 1999 Index 2000 Index
millio forint (RgEErAkeR) millio forint (ki)
Altalanos miikodési koltségek 4439 4439 100,0% 4890 110,2%
Bér- és bérjellegli egyéb koltség 4458 5085 114,0% 5561 109,4%
Bérkoltségek jarulékai 2226 2146 96,4% 2348 109,4%
Joléti koltségek 269 245 91,0% 258 105,3%
Ertékcsokkenés 1970 1919 97,4% 2145 111,8%
Egyéb koltségek (értékvesztés, aktivélt sajat teljesitmények stb.) -8 74 X —44 X
(Osszehasonlithato tartalmii bankiizemi koltség dsszesen 13 354 13 760 103,0% 15 158 110,2%
Szakképzési hozzajarulas 77 X
Minddsszesen 13 354 13 760 103,0% 15 235 110,7%
Bankiizemi kiltség redlértékben 93,6% 100,8%

ly6 4ron szimitott ndvekedése az drszinvonal-emelkedés nagysdgdhoz kozelitett
(az Gsszehasonlithatd tartalmi kiaddsokat tekintve 10,2%), azaz redlértékben az
el6z6 év szintjén maradt (ldsd I-4. tabldzat).

Az1994-2000 kozotti iddszak koltségalakuldsban (ldsd I-4. dbra) egyrészt az
intézményfejlesztés, mdsrészt a korszer(f technoldgidkat bevezetd beruhdzdsok
eredményei jutnak kifejezésre. A bemutatott id§szakban a redlértékd koltségesok-
kenést elsdsorban a munkavdllaldi 1étszdm, valamint a szervezeti egységek, a sajét
tulajdond épiiletek és bérlemények szdmdnak tudatos, dtgondolt csokkentése ered-
ményezte. Az 1997. évben nomindlértékben bekovetkezett ugrdsszerd novekedés,
illetve a folyamatos redlértékdf csokkenés kismértékd torése szdmviteli okbol adé-
dik (1997-t61 a beszerzési koltségnek az dltaldnos forgalmi add is részét képezi,
amely kordbban réforditdsként keriilt elszdmoldsra).

Az 1999. janudr 1-jével dtszervezett teriileti hdlozat kozvetleniil kimutathatd
dltaldnos miikodési koltségei jelentdsen mérséklddtek, s csokkentette a koltsége- - Milid forint Milig forint

I-4 dbra Altalanos mitkodési kdltségek, 1994-2000

ket a frankfurti képviselet év kozbeni megsziintetése is. Ugyancsak szdmottevs 2000 o0
voltasajdt tulajdond kdzponti épiiletek és a bérlemények in. épiiletizemeltetésiés 4500 20
fenntartdsi koltségei terén elért megtakaritds. 4000 4000
1999-hez képesta 2000. évi dltalanos mikodési koltségek redlértékben lénye- 3500

gében véltozatlan szinten maradtak, ami a mikodés korilményeinek és feltételei- — Foly6 dron
nek viszonylagos dllanddsagdt tikrzi. A bankmiveleti teriileten végrehajtott, lét- s e
szdmesokkenéssel is jard szervezetkorszerdisités koltségmegtakaritd hatdsa csak 2500 2500
2001-ben vélik érzékelhetdvé. 2000 2000
1500 - - - . - - 2 1500
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II. Humdnpolitikai rendszer

A Magyar Nemzeti Bank szervezetének és mitkddésének korszertisitése 2000-ben
tovéabb folytatddott. Ennek keretében kidolgozdsra, bevezetésre kész dllapotba ke-
riilt az egységes alapokon nyugvo, a bank egészét dtfogd munkakor-értékelési és
teljesitményértékelési rendszer.

1. Létszam és bérgazdalkodds

Az MNB Iétszdma tovébb csokkent, dontSen az iizleti tevékenységet

folytatd bankszervek dtszervezése és a devizaliberalizcid hatdsainak ér-
vényesitése kovetkeztében. A mintegy 90 f6s [étszdmesokkenés eredményeként az
MNB Iétszdma 2000. december 31-ére 1281 fére mérséklddott. A létszamleépités
tovdbb mddositotta a munkaerd-allomény Gsszetételét. Mind a felséfokd iskolai
végzettséggel, mind a nyelvismerettel rendelkezGk ardnya megkozelitette a
43%-ot.

A Magyar Nemzeti Bank jovdhagyott bérkoltsége 2000-ben - figyelemmel az
inflici6 tervezettet szdmottevien meghaladd mértékére, kétszeri korrekcigval
(0,5%, illetve 2,45%) - 11,2%-kal emelkedett. A jovdhagyott 5579,5 milli6 forint
bérkoltség keretei kozott alkalmazottaink keresetszintje — valtozatlan [étszdm-
dsszetételt figyelembe véve — 11,1%-kal novekedett. A Magyar Nemzeti Bank
bérintézkedései 2000-ben sem érték el a nemzetgazdasigi szinten - kiilondsen a
pénziigyi szektorban — kialakult ardnyokat.

2. Oktatas-tovabbképzés

A2000. évi képzések tartalmanak, koltségeinek a tervezése sordn az 4lta-

ldnos szabdlyok (ésszer takarékossdg, a zavartalan mdkodést biztositd
koltségraforditds, kontrollingszemlélet) mellett a jegybank a kdzép- és hosszd td-
vii stratégidjdban megfogalmazott céljait vette figyelembe.

Az oktatdsi tevékenység f6 teriileteit tovdbbra is a nyelvoktatds, a szmitds-
technikai oktatds, valamint a szakmai tovdbbképzés alkotta. A képzések tartalmd-
ban dtstrukturdlddds ment végbe.

— A négy éves nyelvoktatdsi program elSrehaladtdval csokkent a nyelvtanu-
16k szdma, hiszen az alkalmazottak folyamatosan torekednek arra, hogy
megszerezzék a munkakoriikre eldirt nyelvtudast. A feltételek, a szdmon-
kérési rendszer szigoritdsa is arra késztette a hallgatdkat, hogy jobban 4t-
gondoljdk tanuldsi szdndékukat.

- Az MNB informatikai infrastruktira-valtasdval kapcsolatos oktatds lezd-
rultdval megkezdddott a felkésziilés a tovabbi fejlesztésekre (elektronikus
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[I. Huménpolitikai rendszer

1I-1. tablazat A szocialis és joléti raforditasok alakulasa

(eldz6 év =100)

tson | timogatiock ‘ Osszesen | vittozs,
millio Ft °

1995 1174 235,7 353,1
1996 123,5 240,0 363,5 2,9
1997 58,8 2229 281,7 -22.5
1998 66,2 202,6 268,8 —4,6
1999 63,5 198,8 262,3 2,4
2000 739 1844 258,3 -4,0

alirdsok rendszere, internet-hozzdférés kiterjesztése). A felhaszndléi szin-
tlf ismeretek oktatdsdra az alkalmazottak tobbségénél a kovetkezd évben
keriil sor.

— A bank legtobb szakmai teriilete igényli, hogy a dolgozok felkésziiltsége
naprakész, korszer( legyen, megfeleljen a munkdjuk ellatdsahoz megkivant
szakmai elvardsoknak, a vdltoz feladatoknak. Az év sordn szdmos esetben
sajdt szervezés keretében sikeriilt kielégiteni a kiilonbozd oktatdsi igénye-
ket. Emellett megndtt azoknak a szdma, akik iskolai rendszerd postgra-
dudlis képzésben vesznek részt.

A technikai képzések fenntartdsa mellett egyre nagyobb hangstlyt kapnak a
fejlesztési képzések. Igy 2000-ben is megszerveztiik a palyakezdd fiatalok csapat-
épitd tréningjét. A kiilfoldi technikai segitségnydjtds keretében — a BIS koording-
ldsdval, illetve kozvetlen kapesolatfelvétel révén — tobb jegybankkal folytatddtak a
nemzetkozi konzultaciok. A tapasztalateserék f6 témdjat a kozelgd EU-csatlako-
74s és az EU-tagorszagok eddigi tapasztalatai képezték.

3. Szocialis és joléti rendszer

A szocidlis és j6léti céld réforditdsok tekintetében tovabbra is az az alap-

elv érvényesiilt, hogy a megélhetést a munkdbol szdrmazd jovedelemnek
kell biztositani. fgy tovabb folytatodott a timogatds jellegdi koltségek visszaszoru-
l4sa, ezeknek a tdmogatdsoknak a valdban raszorulékra — nyugdijasokra, nagycsa-
lddosokra, rossz szocidlis helyzetliekre — torténd koncentréldsa (Idsd II-1. tabld-
zat).

Az elldtdsi rendszer ugyanakkor fokozott gondot fordit az aktiv munkaerd
megtartdsdra, kozérzetére. Ennek fontos eleme a foglalkozds-egészségiigyi elld-
tés, melynek preventiv jellege tovéabb erdsodott, s az eddigick mellett tovabbi szdi-
r6vizsgdlatokkal (uroldgia, bérgydgydszat, reumatoldgia, csontritkulds) egésziilt
ki. Sor keriilt a fels§ vezet6i kor egészségiigyi szfirGvizsgdlatira is. Az MNB
Sportkdr tdmogatdsa az alkalmazottak egyre szélesebb kore szdmdra teszi lehetd-
vé az egészséges Eletmddhoz nélkiilozhetetlen sportoldst. Tobbletraforditdst igé-
nyelt a jegybankok olimpidjdn vald részvétel.

Az MNB Bankjoléti Kft. kozrem{kodésével tovabbra is négy hazai iidiil
nydjt lehetdséget a pihenésre. Annak érdekében, hogy a legraszorultabbak is pi-
henhessenek, a bank az alkalmazottak bére alapjdn nydjt differencidlt timogatdst.

Az alkalmazottak lakdsgondjainak megolddsdt a bank tovdbbra is munk4ltat6i
kolesondkkel segiti, azonban a kdlesondk odaitélésénél messzemenden szem el6itt
tartja az MNB céljait, a Bank szdméra fontos munkaeré megtartdsat, az MNB al-
kalmazottak mds pénzintézetektd] vald fiiggetlenségének védelmét, a biztonsd-
g0s, kockdzatmentes visszafizetést.
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1. Fiiggetlen kdnyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatérozatai

1. MERLEG
Milli6 forint
ESZKOzOK 1999. dec. 31. 2000. dec. 31. Eltérés
1. KOVETELESEK FORINTBAN (A+B) 909 931 755 056 -154 875
A. FORINTKOVETELESEK (1+2+3+4) 914 684 758 503 -156 181
1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK 763 692 657 019 -106 673
a) éven beliili lejdratii kovetelések 401 264 367 521 33743
b) éven tili lejarati kovetelések 362428 289498 —72 930
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 120278 87 362 -32916
a) éven belilli lejaratd kovetelések 2466 2016 -450
b) éven tili lejaratd kovetelések 117813 85 346 32467
3. PENZKIBOCSATASBOL, PENZFORGALOMBOL SZARMAZO KOVETELESEK 30000 10000 —20000
a) Magyar Postéval szembeni kovetelések 30000 10000 —20000
b) titon 166 tételek 0 0 0
4. EGYEB KOVETELESEK 714 4122 3408
a) éven belilli lejaratd kovetelések 8 3399 3396
b) éven tiili lejaratd kovetelések 710 723 13
B. FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA (1+2) -4753 -3447 1306
1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK CELTARTALEKA -4753 -3447 1306
2. EGYEB FORINTKOVETELESEK CELTARTALEKA 0 0 0
1. KOVETELESEK DEVIZABAN (A+B) 5192419 5471058 278639
A. DEVIZAKOVETELESEK (1+2+3+4) 5195900 5476 252 280 352
1. ARANY- ES DEVIZATARTALEK 2740759 3197 343 456 584
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK 1724517 1 545 359 -179158
a) éven belili lejaratd kovetelések 3540 0 -3540
b) éven tili lejaratii kovetelések 1720977 1545 359 -175618
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK 6327 6433 106
a) éven beliili lejératd kovetelések 439 1466 1027
b) éven tlili lejératd kdvetelések 5888 4967 -921
4. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK 724 297 727117 2820
a) éven belilli lejaratu kovetelések 143815 137418 -6 397
b) éven tili lejratii kovetelések 580482 589 699 9217
B. DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA (1+2) -3481 -5194 -1713
1. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK CELTARTALEKA -37 -6 31
2. EGYEB DEVIZAKOVETELESEK CELTARTALEKA -3444 -5188 1744
1Il. BANKOZEMI ESZKOZOK 33445 28124 -5321
A. ESZKOZOK OSSZESEN 33489 28573 -4916
1. Befektetett eszkdzok 30755 25622 -5133
2. Ertékhelyesbités 0 0 0
3. Pénzeszkozok 1 4 3
4. Eqyéb eszkozok 2733 2947 214
B. BANKUZEMESZKOZOK CELTARTALEKA —44 —449 —405
IV. AKTiV IDOBELI ELHATAROLASOK 240 027 255112 15085
ebbdl: devizatartaléknak minGsiilé eszk6zok utan jaré kamatok és kamatjelleg(i bevételek 47493 73477 25984
V. ESZKOZOK OSSZESEN (I+I1+111+1V) 6375822 6509 350 133528
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I11. Fiiggetlen konyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatdrozatai

Milli¢ forint
FORRASOK 1999. dec. 31. 2000. dec. 31. Eltérés

V1. KOTELEZETTSEGEK FORINTBAN (1+2+3+4) 2316338 2670272 353 934
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEI 245702 170727 —74 975

a) éven beliili lejératii betétek 245702 170727 ~74 975

b) éven tli lejarat( betétek 0 0 0

2. HITELINTEZETEK BETETEI 1102 396 1051042 -51 354

a) éven beliili lejarat betétek 1102 396 1051 042 -51354

b) éven tli lejarat(i betétek 0 0 0

3. PENZKIBOCSATASBOL, PENZFORGALOMBOL SZARMAZO KOTELEZETTSEGEK 951 744 963 584 11840

a) forgalomban |évé bankjegyek és érme 950318 962 278 11960

b) titon 1év6 tételek 1426 1306 -120

4. EGYEB BETETEK ES KOTELEZETTSEGEK 16 496 484919 468 423

a) éven beliili lejarat(l betétek 15853 484 285 468 432

b) éven tuli lejératt betétek 643 634 -9

VII. KOTELEZETTSEGEK DEVIZABAN (1+2+3) 3863315 3643616 -219699
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEI 310062 263 687 —46 375

a) éven beliili lejarat(i betétek 14 686 19038 4352

b) éven tili lejaratd betétek 295 376 244 649 -50727

2. HITELINTEZETEK BETETEI 296 309 262 090 34219

a) éven beliili lejarat(l betétek 182 644 195 484 12840

b) éven tili lejaratdi betétek 113 665 66 606 —47 059

3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK DEVIZABAN 3256 944 3117839 -139105

a) éven belilli lejératt kotelezettségek 148 281 338 366 190 085

b) éven tuli lejératd kotelezettségek 3108 663 2779473 -329190

VIII. CELTARTALEK 7642 7 -7635
a) kotelezettségek utan 7642 7 7635

b) egyéb 0 0

IX. BANKUZEM EGYEB FORRASAI -44 934 -31375 13559
ebbdl: kiegyenlitési tartalék —60 581 —44 673 15908

X. PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK 167 097 161879 -5218
XI. SAJAT TOKE (1+2+3+4+5+6) 66 364 64 952 -1412
1. Jegyzett toke 10000 10000 0

2. Toketartalék 0 0 0

3. Eredménytartalék 56 216 54 952 —1264

4. Ertékelési tartalék 0 0 0

5. Altalénos tartalék 0 0 0

6. Mérleg szerinti eredmény 148 0 -148
XII.FORRASOK OSSZESEN (VI+VII+VII+IX+X+XI) 6375 822 6509 350 133528

Forrds: MNB

Budapest, 2001. majus 16.

Dr. Surényi Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elnoke
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1. Fiiggetlen kdnyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatérozatai

1l. EREDMENYKIMUTATAS
Milli6 forint
BEVETELEK 1999 2000 Eltérés
I.  FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEG( BEVETELEK 114828 81522 -33 306
1. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBEN FENNALLO KOVETELESEK KAMATBEVETELE 97 063 71840 25223
a) éven belili lejaratu kovetelések utan 63033 44 844 -18189
b) éven tuli lejératd kbvetelések utan 34030 26 996 ~7034
2. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 17160 9348 ~7812
a) éven belilli lejératu kdvetelések utdn 1489 154 -1335
b) éven tili lejératd kdvetelések utdn 15671 9194 -6477
3. EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 254 140 -114
a) éven beliili lejérat( kdvetelések utdn 2 5 3
b) éven tdli lejarati kovetelések utan 252 135 =117
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU BEVETELEK 351 194 -157
1. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEG( BEVETELEK 514 547 622 906 108 359
1. DEVIZATARTALEKOK UTANI KAMATBEVETELEK 117712 169 080 51368
2. KOZPONTI KOLTSEGVETESSEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELE 137 307 117310 -19997
a) éven belili lejaratu kovetelések utan 0 0 0
b) éven tili lejaratd kovetelések utan 137307 117 310 -19997
3. HITELINTEZETEKKEL SZEMBENI KOVETELESEK KAMATBEVETELE 524 238 -286
a) éven belili lejératu kovetelések utdn 39 14 -25
b) éven tuli lejératt kdvetelések utdn 485 224 —261
4. EGYEB KOVETELESEK KAMATBEVETELEI 13697 10563 -3134
a) éven beliili lejaratt kdvetelések utdn 12710 9643 -3067
b) éven tuli lejératd kdvetelések utdn 987 920 -67
5. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU BEVETELEK 245 307 325715 80408
1Il. DEVIZA-ARFOLYAMVALTOZASBOL SZARMAZO0 BEVETELEK 101 941 79625 -22316
1. Devizadllomanyok atértékelésébdl szarmazo eredmény 81515 75625 -5890
2. Konverzios drfolyamnyereség 20426 4000 -16 426
IV. PENZFORGALOMMAL KAPCSOLATOS BEVETELEK 1309 1345 36
V. EGYEB BEVETELEK 5852 1698 -4154
1. Forintban kapott jutalékok és dijak 367 207 —160
2. Devizaban kapott jutalékok és dijak 2094 1396 —698
3. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokdsos mértékii és rendkiviili bevételek 3391 95 -3296
VI. CELTARTALEK FELHASZNALASA 76 600 10991 -65 609
VIl. BANKUZEM BEVETELEI 1969 8717 -1092
VIII. BEVETELEK GSSZESEN (1+1+111+IV+V+V1+V1I) 817046 798 964 -18 082
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I11. Fiiggetlen konyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatdrozatai

Milli6 forint
RAFORDITASOK 1999 2000 Eltérés

IX. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 143 984 160031 16 047
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 32229 31852 -377
a) éven belilli lejaratu betétek utdn fizetett (fizetend@) kamatok 32229 31852 =377
b) éven tlili lejératd betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 0 0 0
2. HITELINTEZET| BETETEK KAMATRAFORDITASAI 95589 97 627 2038
a) éven beliili lejératu betétek utan fizetett (fizetendd) kamatok 95589 97 627 2038
b) éven tdli lejaratd betétek utén fizetett (fizetend) kamatok 0 0 0
3. EGYEB BETETEK KAMATRAFORDITASAI 16077 30533 14 456
a) éven belilli lejaratu betétek utdn fizetett (fizetend@) kamatraforditdsok 16 075 30532 14 457
b) éven tuli lejaratd betétek utén fizetett (fizetendd) kamatréaforditasok 2 1 -1
4. FORINTBAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 89 19 -70
X. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT- ES KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 504 641 586 080 81439
1. KOZPONTI KOLTSEGVETES BETETEINEK KAMATRAFORDITASAI 9135 8773 -362
a) éven belilli lejaratu betétek utdn fizetett (fizetend@) kamatok 257 593 336
b) éven tili lejaratd betétek utén fizetett (fizetendd) kamatok 8878 8180 —698
2. HITELINTEZET| BETETEK KAMATRAFORDITASAI 18 985 15186 -3799
a) éven belilli lejaratu betétek utdn fizetett (fizetend@) kamatok 12 287 7550 -4737
b) éven tlili lejératd betétek utéan fizetett (fizetendd) kamatok 6698 7636 938
3. EGYEB KOTELEZETTSEGEK KAMATRAFORDITASAI 199 256 190 641 -8615
a) éven belilli lejaratu kotelezettségek utdni kamatréforditdsok 2932 17983 15051
b) éven tili lejérata kotelezettségek utani kamaraforditésok 196 324 172 658 —23 666
4. DEVIZABAN ELSZAMOLT KAMAT JELLEGU RAFORDITASOK 277 265 371480 94215
XI. DEVIZAARFOLYAM-VALTOZASBOL SZARMAZO RAFORDITASOK 28217 4168 —24 049
1. Devizadllomanyok atértékelésébdl szarmazoé eredmény 0 0 0
2. Konverzi6s arfolyamveszteség 28217 4168 —24 049
XIl. PENZFORGALOMMAL KAPCSOLATOS RAFORDITASOK 3896 4472 576
XIll. EGYEB RAFORDITASOK 70159 9929 -60 230
1. Forintban elszdmolt jutalékok és koltségek 3 68 65
2. Devizaban elszamolt jutalékok és koltségek 4847 4122 -725
4. Az el6z6 tételekbe nem sorolt szokasos mértékii és rendkiviili raforditasok 65309 5739 -59570
XIV. CELTARTALEKKEPZES 16330 4167 -12163
XV. BANKUZEM MUKODESI KOLTSEGEI ES RAFORDITASAI 14467 15634 1167
XVI. RAFORDITASOK (SSZESEN (IX+X+XI+XI+XIlI+XIV+XV) 781694 784 481 27817
XVII. TARGYEVI EREDMENY 35352 14483 -20 869
XVIIl.Eredménytartalék igénybevétele osztalékra 0 5629 5629
XIX. FIZETETT OSZTALEK 35204 20112 -15 002
XX. MERLEG SZERINTI EREDMENY (XVII+XVIlI+XIX) 148 0 -148
XXI. MINDOSSZESEN (XVI+XVII) 817 046 798 964 -18.082

Forrds: MNB

Budapest, 2001. majus 16.

Dr. Surényi Gyorgy
a Magyar Nemzeti Bank elndke
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A KOZGYULES HATAROZATAI

 AMAGYARNEMZETIBANK
2001. MAJUS 16-AN TARTOTT EVI RENDES KOZGYULESEN HOZOTT
HATAROZATOK:

1/2001. szamii (05. 16.) kozgytilési hatarozat:

A Kozgy(lés a Magyar Nemzeti Bank 2000. évi iizleti évérdl sz616 beszdmoldt elfogadta.

2/2001. szamu (03. 16.) kozgyiilési hatdrozat:
I. A Magyar Nemzeti Bank 2001. évi rendes Kozgyiilése

- 22000. évi iizletévrdl sz616 auditdlt éves beszdmoldt elfogadta;
- a Magyar Nemzeti Bank

A) 2000. december 31-ei mérlegének foosszegét

6 509 350 millio forintban,

azaz: Hatbillio-Gtszazkilencmillidrd-haromszazotvenmillid forintban,

B) 2000. évi, targyévi eredményét
14 483 millio forintban,
azaz: Tizennégymillidrd-négyszdznyolcvanhdrommillid forintban

dllapitotta meg.
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I11. Fiiggetlen konyvvizsgéloi jelentés, a kozgy(ilés hatdrozatai

1L A Kozgyilés az MNB jovedelem-elszimolasaval kapcsolatos rendezést az MNB-rdl szolo 1991, évi LX. torvény 78, §-a alapjan a kovetkezok
szerint hagyta jova:

A 2000. évben a Magyar Nemzeti Banknak az alapitoval szembeni osztalékelszamolds miatti ktelezettsége
20 112 milli6 forint,
azaz: Hiszmillidrd-egyszztizenkettSmillid forint,
a2000. évben az MNB 4ltal befizetett osztalék-eldleg
20 112 millio forint,
azaz: Hiiszmillidrd-egyszztizenkettSmillid forint,

igy az alapitd és az MNB kozott tovabbi kovetelés és kotelezettség nincsen.

3/2001. szamu (03. 16.) kozgyiilési hatdrozat:

A Kozgytlés az egyes tisztségviseldk javadalmazdsra vonatkoz eldterjesztésben foglaltakat elfogadta.
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1. sz. fiiggelék

AZIGAZGATOSAGI ULESEK NAPIRENDI PONTJAI 2000-BEN

2000. janudr 21.

A monetdris politika aktudlis kérdései

Tdjékoztatd: A makrogazdasagi folyamatok alakulisa -
1999-2000 (a Kibdvitett Monetdris Bizottsdg 2000. janudr 20-i iilé-
sére a Kozgazdasdgi és kutatdsi f6osztaly dltal készitett anyag)
Eléterjesztés az MNB alapitvdnyokhoz valé hozzdjdruldsinak és
kozérdekdl kotelezettségvallaldsra nydjtott tdmogatdsainak 2000.
évi sszegérol

2000. februdr 18.

A VIBER induldsa miatti eszkdztdr valtoztatdsok gyakorlati tapasz-
talatai, valamint tovdbbi sziikséges mddositasok

Téjékoztato: A VIBER mikodésének tapasztalatairdl - a Pénzfor-
galmi 6ndllg osztdly ltal az Igazgatdsdg szdmdra készitett beszd-
mold

Az alelndkok szdmédnak csokkenésével elddllt helyzet hatdsa az
MNB-nek a Jegybanktdrvény és az Alapszabdly elirdsai szerinti
mikodésére (az MNB Feliigyeld bizottsdganak 2000. janudr 25-én
tartott {ilésén megtdrgyalt elGterjesztés)

A Magyar Nemzeti Bank sajdt nyitott deviza pozicids limitjei

2000. mdrcius 3.

1. A rovid lejératd tSkemozgdsok liberalizdldsdnak kozgazdasigi
keretei
2. Azintézményi befektetSk kiilfoldi befektetéseinek kozgazdasdgi
kérdései
3. A monetdris politika szempontjdbél nem kiemelt fontossdgd de-
vizakorldtozdsok lebontdsdnak titemezése.
4. Az MNB Ugyrendjének médositdsa
5. Egyebek: 1. Téjékoztatds az MNB évi rendes Kozgytilésének
1d6 pontjdrél

2. Téjékoztatds a Magyar Nemzeti Bank ellen inditott

perrdl

2000. mdrcius 31.

Beszdmold az 1999. évi helyszini jegybanki és devizahatdsagi ellen-
Grzések tapasztalatairdl

Javaslat a 2000. évben lefolytatandd jegybanki és devizahatdsdgi
helyszini ellendrzés koncepcidjra vonatkozéan

Beszdmold a fiiggetlenitett bels ellendrzés 1999. évi tevékenységé-
16l

A pénz- és elszamoldsforgalom helyzete, tovabbfejlesztésének
jegybanki koncepcidja

Egyéb

2000. dprilis 13.

A fokozott tékebedramldsnak a kotelezd jegybanki tartalékszabi-
lyozds eszkozével torténd fekezése

ElGterjesztés és Jelentés az évi rendes Kozgytilésnek az MNB 1999.
évi tizletévérdl (II. kotet)

Jelentés az MNB 1999. évi beszdmolGjdrdl (mérleg és eredmény-
kimutatds, javaslat az eredmény felosztdsdra (L. kotet)

Javaslat az Alapszabdly modositdsdra

A 2000. évben gydrtandd 1000 Ft-os bankjegy kiils6 megjelenésé-
nek médositdsa

A tobblet bankjegypapir-készlet felhaszndldsa

2000. mdjus 12.

A Magyar Nemzeti Bank 1999. évi tizleti évérdl szl auditdlt éves
jelentés kiegészitése

2000. mdjus 24.

A hitelintézeti szektor 1999. évi tevékenysége

Eldterjesztés az effektiv tartalékrata csokkentésérdl

A jegybanki mveletek partnerkrének egyes kérdései
Eldterjesztés a devizakiilfoldiek dltal vasdrolhatd allampapfrok utdn
elhelyezendd letétrdl

Az MNB 2001. évi emlékérme programja

Az Emisszios f6osztdly 025/71/2000. szdma eldterjesztése

Az MNB bankdri (iizleti) tevékenységet végzd bankszerveinek tel-
jes korif dtszervezése

2000. jtinius 23.

Eldterjesztés a devizajogszabalyok mddositdsdra vonatkozd javas-
latokrdl, valamint a kiilf61di pénznemben és kiilfoldiekkel forintban
végzett pénziigyi szolgdltatdsi és kiegészitd pénziigyi szolgdltatdsi
tevékenységrdl sz016 15/1995. (PK.18.) MNB-rendelkezés mddosi-
tésdrol

Eldterjesztés a devizakiilfoldiek dltal vasdrolhatd allampapirok utdn
elhelyezendd letétrdl (mdsodik, dtdolgozott valtozat)

Az MNB Ugyrendjének médositdsa

Az MNB Igazgatdsdgdnak 2000. I1. félévi munkaterve, javaslat a
Jegybanktandcs 2000. masodik félévi tiléstervére

2000. augusztus 31.

A gazdasdg helyzete 2000. augusztus végén
Az MNB Ugyrendjének médositdsa
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2000. szeptember 8.

- Eldterjesztés az MNB valtd-viszontleszdmitoldsi, illetve exportok-
mdny-leszamitoldsi és factoring tevékenységének megsziintetésérdl

- Az effektiv tartalékrita csokkentése (dtdolgozott, a PM-mel és a
Bankszovetséggel egyeztetett véltozat)

- Eldterjesztés a BankfSosztalyon 2000. oktdber 1-jétdl javasolt szer-
vezeti valtoztatdsokrol

2000. szeptember 19. (soron kiviili iilés)

- Peren kiviili egyezség kotése a New York Forfaiting Inc., Egyesiilt
Allamokbeli céggel

2000. oktober 2. (soron kiviili iilés)

- Eldterjesztés a 2001-ben nyomtatandd bankjegyeken alkalmazandd
0 biztonsdgi elemrol

2000. oktdber 13.

- A 2001. évi Monetdris Politikai [rdnyelvek

- Javaslat a 2001. évi bankjegy- és érmemegrendelésre, valamint a
20.000 forintos bankjegycimlet forgalomba hozataldra

- Eldterjesztés a 2.000 forintos emlékbankjegy gyrtasinak mdsodik
itemérdl

- Javaslat a régi 5000 forintos bankjegy eléviilési hatdridejének meg-
hosszabbitdsdra
- ACWAGi. A. jovSbeni koltségei

2000. oktober 30.

- AzMNB kozéptavi informatikai fejlesztésének céljai, elvei, felada-
tai

- A 2001. évi Monetdris Politikai Irdnyelvek (mésodik, dtdolgozott
valtozat)
- Az effektiv tartalékrdta csokkentése

2000. december 4.
- Az MNB 2000. évi bérkoltségének modositdsa

2000. december 8.

— Javaslat az MNB Havi Jelentésének atalakitdsdra
- Az MNB Ugyrendjének médositisa

2000. december 18.

- A Magyar Nemzeti Bank 2001. évi fejlesztési és mdkodési koltség-
terve, valamint a beruhdzdsok aktualizalt kozéptavi terve

- Az MNB Igazgatdsaganak 2001. . félévi munkaterve, javaslat a
Jegybanktandcs 2001. 1. félévi tiléstervére

- Egyebek
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2, sz. fiiggelék

A JEGYBANKTANACS ULESEINEK NAPIRENDI PONTJAI 2000-BEN

2000. februdr 28.

- Az drfolyampélya és a kamatpolitika dsszehangoldsa a cstszd leér-
tékeléses drfolyamrendszer megsziinéséig tartd iddszakban
Téjékoztatd: A monetdris politika mikodése széles arfolyamsdy
mellett

2000. mdjus 2.

- Eldterjesztés és Jelentés az évi rendes Kozgy(ilésnek az MNB 1999.
évi tizletévérdl (IL kotet)
Hattéranyagok:
A makrogazdasdgi folyamatok alakuldsa 1999-2000.
(T4jékoztatd a Kibdvitett Monetris Bizottsdg részére)
A monetdris politika iddszerd kérdései
(T4jékoztato a Jegybanktandcs részére)
A monetdris politika mozgdstere a cstsz6 leértékeléses
rendszerben
(T4jékoztatd a Kibdvitett Monetris Bizottsdg részére)
- A Jegybanktandcs ligyrendjének mddositdsa

2000. jiilius 6.

- A makrogazdasdgi folyamatok alakuldsa 2000-2001-ben
Hattéranyag: A makrogazdasagi folyamatok alakuldsdnak részle-
tes elemzése (2000-2001)

- A monetéris politika aktudlis kérdései
Melléklet: Alternativak az drfolyamrendszer lehetséges jovGjére

- A devizakiilfoldiek dltal vésdrolhatd dllampapirok utén elhelyezen-
dd letét

2000. augusztus 31.

- A gazdasig helyzete 2000. augusztus végén

2000. november 9.

- A 2001. évi Monetéris Politikai [rdnyelvek
— Az effektiv tartalékrata csokkentése

- Javaslat az MNB vélté-viszontleszamitoldsi és export-refinansziro-
z8si tevékenységének megszintetésére
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3. sz. fiiggelék

A MAGYAR NEMZETI BANK FELUGYELOBIZOTTSAGA ULESEINEK NAPIRENDI PONTJAI 2000-BEN

2000. janudr 25.
- Téjékoztatd az MNB kockazatkezelési rendszerének tovabbfejlesz-
tésérdl
- A FeliigyelSbizottsig szakértdi palydzatdra érkezett ajdnlatok érté-
kelése

- Az alelnokok szdmdnak csokkenésével eldallt helyzet hatdsa az
MNB-nek a jegybanktorvény és az alapszabdly el6irdsai szerinti
mikddésére

- Az Ellendrzési f6osztaly 2000. évi munkatervének elfogaddsa

- Beszdmol6 a Feliigyeldbizottsdg legutobbi iilése 6ta eltelt iddszak
alatt az Ellendrzési f6osztdly dltal végzett ellendrzések tapasztalata-
ir6l

a) Az Ellen6rzési f6osztdly 21/1999. szdmd, ,,A fizetési mérleg
statisztika vizsgdlata” cim{f vizsgélati jelentése

b) Az Ellendrzési féosztaly 27/1999. szdmd, ,, Az iratkezelési-és
irattdrozési rend szabdlyozdsanak, a TUK-0s anyagok kezelésének,
irattdrozdsdnak vizsgdlata” cimff vizsgdlati jelentése

¢) Az Ellen6rzési f6osztdly 28/1999. szdmd ,,A Bank belfoldi ne-
mesfémkészleteinek ellendizése” cim( vizsgdlati jelentése.

2000. februdr 22.

- Beszdmol6 az Ellendrzési fosztdly 1999. évi ellenrzési tevékeny-
ségérdl

- Téjékoztatd CWAG i. A. végelszdmoldsardl

- A pénzvéltdsi tevékenység 1999. évi tapasztalatai

- Az Ellen6rzési f6osztaly 32/1999. szdmu, ,,A kozéptavi fejlesztési
€s 2000. évi pénziigyi terv ellendrzése” targyd vizsgdlati jelentése

- Témajavaslatok az MNB Feliigyeldbizottsdg tevékenységét segitd
kiils6 szakértd munkéjahoz

2000. mdrcius 21.

- Elzetes tdjékoztatds az MNB 1999. évi mérlegbeszdmoldjdrol

- Beszdmol6 az MNB épiiletiizemeltetési koltségeivel kapcsolatos
vizsgélat nyomdn tett intézkedésekrdl

- Az MNB adatmindsitési, iratkezelési és iratarchivaldsi rendszeré-
nek Attekintése

— Téjékoztatd a Magyar Nemzeti Bank és a Magyar Allam
1998-1999. évi kiilsd forrdsbevondsi tevékenységérdl

- Az MNB kiilfoldi kotvénykibocsétdsa — az Ellendrzési fGosztdly
33/1999. szdm ellendrzési jelentése

- Az MNB loro devizaszdmla vezetése — az Ellendrzési fGosztdly
22/1999. szamu vizsgélati jelentése

2000. dprilis 27.

- El6terjesztés és jelentés az MNB 2000. évi rendes kozgyiilésének az
1999. évi tizleti évrdl (az MNB mérlege és eredménykimutatdsa)

- APFeliigyeldbizottsdg javaslata az MNB kozgy(ilésének az 1999. évi
mérleg-¢s eredménykimutatds jovahagydsdval kapcsolatban

- Beszamold a CWAG 1. A. végelszamoldsdrdl

- Abanktitok, az értékpapirtitok és az iizleti titok szabdlyozdsa és az
ilyen adatokat tartalmaz iratok kezelése az MNB-ben

- AzEmst & Young Kft. jelentése az MNB kozponti épiileteinek gaz-
ddlkoddsdval kapcsolatos vizsgalatrdl

- AKontrolling f6osztdly javaslata a kiils6 szakértd részére az Fb dltal
2000. évre meghatdrozott feladatok végrehajtdsdval kapcsolatos el-
jérdsi rendrdl

- Az MNB belftldi érdekeltségekkel kapcsolatos tulajdonosi felada-
tainak elldtdsa (az Ellendrzési f6osztdly 39/1999. szdmi vizsgdlati
jelentése)

- Téjékoztatd az MNB devizatartalék-gazddlkoddsérdl

2000. mdjus 18.

- APFeliigyelbizottsdg javaslata az MNB kozgy(ilésének az 1999. évi
mérleg-és eredménykimutatds jovdhagydsdval kapcsolatban

2000. jiinius 9.

- Javaslat az MNB 2000. évi rendes kozgy(lése 1/2000. szdmi koz-
gy(lési hatdrozatdban a FeliigyelSbizottsg részére meghatdrozott
feladatok végrehajtdsdra

- APFeliigyeldbizottsdg tagjainak jelentése az Orszdggytilésnek az Fb
éves munkdjrdl (1999. majus-2000. méjus)

- Akiilsg szakértd részére az Fb dltal 2000. évre meghatdrozott vizs-
gdlati feladatok részletezése

- AzEllendrzési fosztdly 37/1999. szdmd vizsgélati jelentése a devi-
zahatdsdgi funkcidn alapuld engedélyezésrdl

- Egyebek

2000. jiinius 22.

- Javaslat az MNB 2000. évi rendes kozgy(lése 1/2000. szdmd koz-
gy(lési hatdrozatdban a Feliigyel6bizottsg részére meghatdrozott
feladatok végrehajtdsdra

- A Feliigyel6bizottsdg tagjainak jelentése az Orszaggy(lésnek a
Feliigyeldbizottsdg éves munk4jdrdl (1999. mdjus-2000. méjus)

- Tajékoztatds az MNB tulajdonosi érdekeltségébe tartoz véllalko-
z4sokrol, az ezekkel kapcsolatos stratégiai elképzelésekrdl, kiilonos
tekintettel a GIRO Rt. és a KELER Rt. mikodésére

- Beszdmold a CWAG i. A. végelszamoldsinak helyzetérdl
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- Téjékoztatds az MNB Gydri Teriileti Igazgatdsagan tortént rendki-
viili eseményrdl

- Beszdmold az MNB 1999. évi helyszini ellendtzési tevékenységérdl

- Az Emisszids f6osztdly 4ltal végzett bankjegy-feldolgozdsi tevé-
kenység (Az Ellendrzési fdosztaly 9/2000. szdmd vizsgdlati jelenté-
se)

2000.jiilins 21.

- Javaslat az MNB 2000. évi rendes kozgyilése 1/2000. szamd koz-
gy(lési hatdrozatdban a FeliigyelSbizottsdg részére meghatdrozott
feladatok végrehajtdsdra

- Téjékoztatd a Gydri Teriileti [gazgatdsagon bekovetkezett értéktdri
hidnnyal kapcsolatos intézkedésekrdl

2000. szeptember 7.

- Javaslat az MNB 2000. évi rendes kozgytilése 1/2000. szdmd koz-
gy(lési hatdrozatdban a FeliigyelSbizottsdg részére meghatdrozott
feladatok végrehajtdsdra

2000. szeptember 29,

- Téjékoztaté az MNB 2000. évi fejlesztési és dltalanos mdkodési
koltségtervének . félévi alakuldsardl

- Téjékoztatds a Magyar Nemzeti Bank biztonsdgi helyzetérdl

- Beszdmol6 az MNB humanpolitikai tevékenységérdl

- A pénziigyi intézményekre vonatkozd jegybanki el6frdsok betartd-
sdnak helyszini ellendrzése, valamint ezen intézmények figyelmez-
tetése, szankciondldsa (13/2000. szdmd vizsgdlati jelentés)

- A Feliigyeldbizottsdg titkdrsaganak 2001. évi koltségvetése

- Egyebek

2000. oktober 24.

- Az MNB 2000. I. félévi mérlege és eredménykimutatdsa

— Beszdmol6 a Beruhdzdsi-és koltségtervezési Bizottsdg tevékenysé-
gérdl

- Beszdmol6 a Valds Idejil Bruttd Elszdmoldsforgalmi Rendszer
(VIBER) mifkddésének tapasztalatairdl

- A CWAG végelszdmoldsanak vizsgdlata

- A Pénz-és értékkezelési tevékenység, valamint a gazddlkoddsi fo-
lyamat ellenéizése a Gydri TIG-en (Az Ellendrzési fGosztily
18/C/2000. szdm vizsgdlati jelentése)

- Egyebek

2000. november 16.

— Tijékoztatas az MNB és mdsok ellen az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban, a CWAG Great Western Casino Inc. tigylettel kapcsolatban

inditott perrcl
- Beszdmold az MNB Bankjoléti Kft. mikddésérdl, pénziigyi helyze-
térdl

- Az MNB teriileti igazgatésdgai mitkodésének dttekintése

- AzEmst & Young Kft. jelentése az MNB informatikai infrastruktd-
ra fejlesztési programja vizsgdlatérol

- Tajékoztatd az MNB dltal nydjtott éven tilli refinanszirozdsi hitelek-
kel kapcsolatos 1999. szeptember 22-1 igazgatdsagi hatrozat végre-
hajtdsdrol

- Egyebek

2000. december 12.

- A kozéptavi informatikai fejlesztés elvei és feladatai

- A Feliigyeldbizottsdg 2001. évi munkaterve

- Az Ellen6rzési f6osztaly 2001. évi munkaterve

- Elézetes tajékoztatds az MNB varhatd, 2000. évi mérlegpozicidjérdl
és eredménykimutatdsdrol

- Beszdmol6 a CWAG i. A. végelszdmoldsdnak folyamatdrdl

- Beszdmold a CWAG . A.-ndl tartott vizsgdlat eredményérdl (Az El-
lendrzési fGosztdly 34/2000. szdmd vizsgélati jelentése)
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4. sz. fiiggelék

A MAGYAR NEMZETI BANK VEZET( TESTULETEINEK TAGJAI 2000-BEN

Az Igazgatésdg tagjai Dr. Erdds Tibor (tagsaga 2000. mércius 10-én megsz(int)
Dr. Suranyi Gyorgy elnok Dr. Kédar Béla
Riecke Werner alelnok Dr. Kornai Janos
Kovaes Almos iigyvezetd igazgat6 Dr. Szdz Janos

Dr.Farkas Addm ligyvezetd igazgatd

A Feliigyelobizottsdg tagjai
Karvalits Ferenc iigyvezetd igazgatd

Kissné Ladanyi Eva ligyvezetd igazgatd Elnok: Dr. Kelemen Liszld

Neményi Judit iigyvezetd igazgatd Tagok: )
Dr. Torok Laszlo igyvezetd igazgato Adamecz Péter
Akar Laszlo
A Jegybanktandcs tagjai Vattay Antal
Dr. Surdnyi Gyorgy elnok Dr. Vérhegyi Eva
Riecke Werner alelnok Dr. Baratossy Gyorgyné (2000. szeptember 1-jétcl)
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