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A „Jelentés az infláció alakulásáról” a Magyar Nemzeti Bank ne-

gyedévente megjelenõ kiadványa, melynek célja az, hogy a közvé-

lemény rendszeres idõközönként képet kapjon az infláció eddigi

és várható alakulásáról, valamint arról, hogyan értékeli a közpon-

ti bank az inflációt meghatározó makrogazdasági folyamatokat.

Ezáltal az eddiginél jóval szélesebb körben válnak ismertté a mo-

netáris politika céljai, s ennek alapján követhetõbbé és értelmezhe-

tõbbé a jegybank intézkedései.

A kiadvány alapvetõen egy adott idõszak aktuális eseményeinek

bemutatására, elemzésére koncentrál, az infláció jövõbeli alaku-

lását meghatározó, a központi bank által relevánsnak tartott gaz-

dasági-pénzügyi összefüggéseket, fogalmakat részletesen ismertet-

tük az elsõ számban, így ezek részletes kifejtésére itt már nem kerül

sor.1

� � �
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1 A Jelentés az infláció alakulásáról elsõ száma (1998. november) elérhetõ a Magyar Nemzeti Bank honlapján.
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AMagyar Nemzeti Bank célja az infláció fenntartható mérséklése, az árszint stabilitá-
sának elérése. A kiszámíthatóság, az alacsony inflációs környezettel együtt járó mérsé-

kelt kamatszínvonal elõsegíti a gazdaság tartós, gyors növekedését. A kitûzött inflációs cél el-
érését az elõre bejelentett csúszó leértékelésre alapozott árfolyamrendszer támogatja, és elõ-
segíti egy olyan nominális pálya kialakulását, amely nem veszélyezteti a gazdaság egyensúlyi
helyzetét, de biztosítja a hazai infláció konvergenciáját legfõbb kereskedelmi partnereink ár-
növekedési üteméhez.

A fogyasztói árindex 1999-ben átlagosan 10%-kal emelkedett az 1998. évi 14,3%-os átla-
gos növekedés után. A korábbi évekre jellemzõ dinamikával szemben 1999 során az év má-
sodik felében volt magasabb az árnövekedés üteme, majd átmeneti emelkedés után 2000. ja-
nuárban 10%-ra csökkent a fogyasztó árak növekedési üteme. A fogyasztói árindex tavalyi
éven belüli emelkedésének hátterében a monetáris politika által nem befolyásolható ténye-
zõk álltak. Az MNB maginflációs mutatója, amely az idényjellegû élelmiszerek, benzin- és
egyes energia-, illetve a regulált árak inflációra gyakorolt kimutatott hatását kiszûri, végig az
egyszámjegyû tartományban maradt, és az infláció ütemének folyamatos lassulását jelezte
(2000 januárjában 8,1%).

Az infláció mérséklõdésének lelassulását három tényezõre vezethetjük vissza. A fo-
gyasztói árindex csökkenésének tavalyi megtorpanásában a szabályozott árak döntõ szere-
pet játszottak, az 1999. decemberi infláció 11,2%-os értékébõl 2,8%-ot a regulált körben mért
áremelkedés eredményezett. 2000-ben a központi hatóságok hatáskörébe tartozó szolgálta-
tások körében igen mérsékelt áremelés várható, ami idén az inflációmérséklõdés irányába
fog hatni. A második tényezõ az élelmiszerárak elõzõ évinél gyorsabb növekedése volt. E ter-
mékkörben az átmenetileg gyorsuló inflációt egyensúlyi folyamatnak, az 1998-as deflációt
követõ korrekciónak tekintjük. A harmadik inflációnövelõ tényezõ a világpiaci energiaárak
emelkedése volt, amely a jármûüzemanyag és a piaci ármeghatározódású háztartási
energia megugró inflációjában már tavaly is éreztette hatását, és a regulált energiaárak eseté-
ben ebben az évben is magasabb növekedési ütemet fog eredményezni az év második
felében.

Fontos hangsúlyozni, hogy azok a tényezõk, amelyek 2000. év folyamán az inflációs
ütem mérsékeltebb csökkenése irányába fognak hatni, az eurórégiót és külkereskedelmi ver-
senytársainkat is hasonlóan érintik. Ezért az energiaárak inflációra gyakorolt hatása nem
okoz változást a reálárfolyam várható alakulásában. Az inflációs folyamat hosszú távú trend-
jének kedvezõ alakulását alátámasztja, hogy az eurórégióhoz viszonyított inflációs differen-
cia tovább csökkent. Az árfolyam által közvetlenül fegyelmezett energiahordozók nélkül vett
ipari termékek és a kínálattól elszakadó keresletbõvülésre leggyorsabban reagáló piaci szol-
gáltatások körében folytatódott az árnövekedési ütem mérséklõdése. A kedvezõ inflációs fo-
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lyamatok 1999 decemberében újabb leértékelési ütemcsökkentés bejelentését tették lehetõ-
vé, mellyel a forint elõre bejelentett éves leértékelési üteme 2000-ben 4% alá csökken.

Az inflációs folyamatot hosszú távon meghatározó tényezõk közül a kereslet - kínálat
alakulása továbbra is támogatta az infláció mérséklõdését. A GDP növekedése 1999 negyedik
negyedévében tovább gyorsult, becsléseink szerint 5,6%-ot ért el. E gyorsabb növekedés el-
sõsorban a külföldi kereslet (18,9%) további élénkülésének volt köszönhetõ, a belföldi fel-
használás ennél kisebb ütemben (4,7%) emelkedett. A belföldi felhasználás komponensei
közül a fogyasztás dinamikája (5,3%) megközelítette a GDP növekedését, miközben a felhal-
mozási kiadások a GDP-tõl elmaradó ütemben (3,4%) bõvültek. Ez az alacsony növekedési
ütem elsõsorban az orosz válság után magasra ugrott készletszint leapadásának köszönhetõ,
az állóeszköz-felhalmozás üteme 8% körül alakult. A kedvezõ összetételû növekedés a folyó
fizetési mérlegben szezonálisan igazítva 4,5%-os GDP arányos hiányt eredményezett az utol-
só negyedévben annak ellenére, hogy a profittranszferek szintje magas volt.

A gazdaság pályáját legnagyobb mértékben külkereskedelmi partnereink konjunkturá-
lis helyzetének javulása befolyásolta. Az Európai Unió gazdaságaiban erõsödik a növekedés,
és a FÁK és a CEFTA országaiban is az élénkülés jelei mutatkoznak. Részben e kedvezõ hatá-
sokat, részben az új beruházások kapacitásbõvítõ hatását tükrözik a hazai külkereskedelmi
adatok. Számításaink szerint az export volumene 1999 utolsó két negyedévében évesítve
25% körüli ütemben bõvült, míg a behozatal volumene 18% körüli ütemben emelkedett. El-
sõsorban az energiaár-növekedés miatti cserearányromlás, illetve a jelentõs dollár-euró
keresztárfolyamváltozás miatt euróban számítva közel azonos ütemben bõvült a kivitel és a
behozatal értéke.

A belföldi kereslet visszafogott növekedése elsõsorban a készletberuházások dinamiká-
jának köszönhetõ. 1998 harmadik és negyedik negyedévében a keleti piacok összeomlása
miatt kiugróan magas készletnövekedést figyelhettünk meg. Ezek a készletek az év során fo-
lyamatosan leépültek, így 1999 utolsó két negyedévében a bázishatás miatt a készletberuhá-
zás negatívvá vált. Az év elején a bizonytalanabbá vált értékesítési lehetõségek hatására a vál-
lalkozások beruházási keresletének növekedési üteme számottevõen mérséklõdött. 1999
második felétõl azonban a külpiaci értékesítési lehetõségek javulása és a folyamatosan erõ-
södõ fogyasztás a gazdasági növekedés gyorsulását vetítette elõre, ami ösztönözte a beruhá-
zási kedvet. A magángazdaság által dominált ágazatokban a beruházások növekedése a ne-
gyedik negyedévben 10% körüli évesített szintet ért el. A kapacitáskihasználtság viszonylag
alacsony szintje alapján azonban nem valószínû, hogy a vállalati beruházási aktivitás az
1998-as évhez hasonló ütemben gyorsult.

A lakosság konjunkturális helyzethez való alkalmazkodásában alapvetõ változásokat fi-
gyelhettünk meg. Bár a lakosság inflációszûrt jövedelemének reálértéke mindössze 3,2%-kal
emelkedett a negyedik negyedévben, a fogyasztás továbbra is 5% körüli ütemben bõvült. Eb-
bõl egyrészt arra következtethetünk, hogy a lakosság jövedelmeinek további tartós bõvülé-
sére számít. Másrészt, a pénzügyi közvetítõ rendszer fejlõdése eredményeként a korábban
likviditáskorlátos háztartások széles köre számára válnak elérhetõvé a fogyasztási hitelek, így
a lakosság az – átmenetinek tekintett – alacsonyabb jövedelemnövekedés ellenére is fenn
tudja tartani a kívánt fogyasztásbõvülést. Az utolsó két negyedévben már a jövedelem 1,5%-át
tette ki a hitelbõl finanszírozott fogyasztás.

A hitelezés gyors felfutásával párhuzamosan a lakosság bruttó megtakarítása 1998-hoz
viszonyítva átlagosan 1%-kal csökkent. A bruttó megtakarítás megoszlása pénzügyi megtaka-
rításra és beruházásra jelentõsen változott, az elõzõ évhez viszonyítva magasabb volt a beru-
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házások aránya, miközben a pénzügyi megtakarítások 2,5%-kal csökkentek. A pénzügyi
megtakarítási ráta csökkenését részben annak tulajdoníthatjuk, hogy 1998-ban a megtakarí-
tási ráta sokkal magasabb (7% körüli) volt, mint az elõzõ évekre jellemzõ (5% körüli) arány,
ami 1999-ben korrigálódott. Mindemellett a fogyasztási hitelezés és a várhatóan megélénkülõ
lakásépítési hitelezés a korábbi évekre jellemzõnél tartósan kisebb pénzügyi megtakarítási
rátát eredményezhet, amit figyelembe kell venni a makrogazdasági egyensúlyt biztosító gaz-
daságpolitika kialakításánál.

Az államháztartás 1999 második negyedévétõl kezdve korrigálta az elsõ negyedévi ke-
resletbõvítõ hatását, és becsléseink szerint az év egészét tekintve a GDP 0,4%-ával szûkítette
az aggregált keresletet. A kedvezõ fiskális pozíciót annak ellenére sikerült elérni, hogy mind
a növekedés, mind az infláció átlagos szintje elmaradt a tervezett szinttõl, és a GDP arányában
csökkent az állami elvonás mértéke. A korrekciót a GDP 0,4%-át kitevõ költségvetési tartalék
befagyasztása és a központi beruházások csökkentése tette lehetõvé.

Az 1998-as év látványos beruházási tevékenysége és az 1999. évi megélénkülõ
mûködõtõke-beruházások nyomán erõteljesen emelkedett a belföldi kínálat, bõvültek a
kapacitások. A megelõzõ három negyedév viszonylag alacsony kapacitáskihasználtsága
után a gazdasági növekedés felgyorsulásával ismét magasabb kihasználtságot jeleztek a mu-
tatók a feldolgozóiparban, de a kapacitáskihasználtság szintje elmaradt az 1997–98-as idõsza-
kot jellemzõ szinttõl. A potenciális munkaerõforrás kihasználtsága ugyanakkor – az elõzõ évi
konjunkturális élénkülés késleltetett hatásaként – fokozódott, a munkanélküliségi ráta
7% alá csökkent. Az 1998-as év azonos idõszakával összehasonlítva több mint 1 százalék-
ponttal emelkedett az aktivitási ráta, melynek 53,4%-os értéke az 1994-es szintekhez való
visszatérést jelzi. E kedvezõ munkaerõ-piaci folyamatokban demográfiai változásoknak is
szerepe volt, jelentõsen nõtt a fiatal korosztályok aránya a munkaképes korú lakosságban, és
a nyugdíjkorhatár emelése is hozzájárult a munkavállalási hajlandóság emelkedéséhez.

A bérinfláció (15,4%) az elõzõ negyedévhez képest gyakorlatilag nem változott 1999
utolsó negyedévében. A versenyszféra béreinek növekedési üteme (13,2%) tovább mérsék-
lõdött, míg a közösségi szektorban – elsõsorban átmeneti torzító tényezõk hatására – nõtt a
bérnövekedés üteme (21,3%). A nem rendszeres kifizetések (prémium, jutalom stb.) eltérõ ki-
fizetésébõl származó torzításokkal korrigálva a közösségi szektorban is csökkenõ bérdina-
mikát figyelhetünk meg, azonban a bérnövekedés korrigált üteme még így is kb. 4%-kal meg-
haladta a versenyszektor béreinek emelkedését. Továbbra is átlagon felül nõtt a bér a szállí-
tás, raktározás, posta és távközlés szektorában. Az itt foglalkoztatott munkaerõnek a magán-
szféra átlagát 4 százalékponttal meghaladó bérindexe (17,2%-ra) fõként a távközlési szektor
expanziójához köthetõ. Mivel ez a terület magasan képzett szellemi és fizikai munkaerõt igé-
nyel, potenciálisan szûk keresztmetszetek megjelenésével is számolhatunk.

A külsõ egyensúlyi pozíció a nettó export éven belüli javulása eredményeként kedve-
zõen alakult, az év egészét tekintve a fizetésimérleg-statisztika alapján kalkulált folyó fizetési-
mérleg-hiány (1970 millió euró) kedvezõbb volt az elõzõ év hasonló mutatójánál. Gyakorlati-
lag változatlan áruforgalmi egyenleg mellett a szolgáltatások alacsonyabb aktívuma miatt a
reálgazdasági tranzakciók egyenlege 250 millió euróval romlott, amit azonban ellentételezett
a jövedelem- és a folyó transzferek passzívumának csökkenése. Ez utóbbin belül nem válto-
zott a mûködõtõke-befektetések utáni profitrepatriálás éves összege, bár a profitkivitel üte-
mezése eltért az 1998-évitõl.

A külsõ finanszírozási igény összetétele a negyedik negyedévben változott az elõzõ ne-
gyedévekhez képest. 1998 és 1999 egészét összehasonlítva továbbra is fennáll, hogy a válla-
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lati szektor növekvõ nettó megtakarításai ellensúlyozták a lakosság csökkenõ finanszírozási
kapacitását. Az utolsó negyedévben azonban a vállalati szektor beruházási aktivitásának
élénkülése és az utolsó negyedévre koncentrálódó profitrepatriálás a finanszírozási szükség-
let növekedését eredményezte, de a külsõ forrásbevonás szintje továbbra is számottevõen el-
maradt az 1998-ra jellemzõ szinttõl. Ezzel szemben a lakosság megtakarítási hajlandósága né-
mileg nõtt az elõzõ negyedévekhez képest, de a finanszírozási kapacitás még így is a GDP
2%-ával volt alacsonyabb, mint 1998 utolsó negyedévében. Az év során az államháztartás
korrigálta az elsõ negyedévben megemelkedett nettó finanszírozási szükségletét, így az év
egészét tekintve nem változott a gazdaság külsõ finanszírozási igényéhez való hozzájárulása.
2000-ben az 1999. évi átlagnál magasabb beruházási aktivitás várhatóan nagyobb vállalati fi-
nanszírozási szükséglettel jár együtt, de ezt a hatást részben ellensúlyozza a tulajdonosi jöve-
delmek GDP-beli részesedésének trendszerû növekedése. A lakosság megtakarítási hajlan-
dóságában bekövetkezett 1999. évi változásokat elsõsorban tartós hatásoknak tulajdonítjuk,
ezért fennáll a veszély, hogy a gazdasági növekedés további gyorsulása és ezen belül a beru-
házási aktivitás felfutása a magánszektor külsõ egyensúlyi pozíciójának romlásához vezet-
het. A gyors, de fenntartható gazdasági növekedést elõsegíti, hogy a 2000. évi költségvetési
törvény továbbra is az aggregált kereslet növekedését kismértékben szûkítõ fiskális politikát
irányoz elõ.

Jelentõsen változtak a monetáris kondíciók a 2000. év elején. Míg a reálkamatok a ta-
valyi évhez viszonyítva a három hónapos idõhorizonton körülbelül 150 bázisponttal csök-
kentek, a reálárfolyam alakulása a monetáris kondíciók szigorodása irányába hatott. Ezzel
mind a reálárfolyam, mind a reálkamatok tekintetében az 1998 elejére jellemzõ monetáris
kondíciók álltak vissza. Figyelembe véve, hogy az 1998 elsõ félévét jellemzõ expanzív fiskális
politikával szemben a költségvetési törvény alapján 2000-ben nem kell fiskális lazításra szá-
mítanunk, így a 2000 elsõ hónapjaiban kialakult monetáris kondíciók a jegybank megítélése
szerint lehetõvé teszik a gazdaság külsõ és belsõ egyensúlyának fenntartását és az infláció
trendjének további csökkenését.

A kamatcsökkenés legfontosabb oka a forintkamatokban foglalt kockázati prémium
csökkenése volt, ami az 1999-re jellemzõ 550 bázispont körüli értékrõl 250 bázispont körüli
szintre csökkent. A prémium csökkenése több tényezõre vezethetõ vissza:

– Elmúlt az orosz válság kitörését követõen kialakult nagyobb bizalmatlanság a feltörek-
võ országokkal szemben (fertõzéses hatás), amely az elmúlt másfél évben megemelte a pré-
miumszintet.

– Az ország makromutatói kedvezõbb képet mutatnak, mint az orosz válságot megelõzõ
idõszakban. 1998 elsõ felével összehasonlítva alacsonyabb az inflációs szint, kedvezõbb a
külsõ egyensúly és a költségvetési pozíció is. E kedvezõbb adatok alacsonyabb országspeci-
fikus kockázati prémiumot eredményeztek.

– A fenti tartós hatások mellett az év eleji gyors hozamesésben szerepe volt, hogy a 2000.
év probléma a múlt év végén fékezte a rövid hozamok esését (a hosszú hozamokban már a ta-
valyi utolsó negyedévben 100–200 bázispontos kamatcsökkenés következett be). E hatás
nélkül a hozamesés feltehetõen lassabban, fokozatosan következett volna be.

– A valutakosár-váltás a dollárnál alacsonyabb rövid euróhozamok miatt kb. 60 bázis-
pontos prémiumcsökkenést tett indokolttá.

A pénz- és tõkepiacok hosszabb távú kamatvárakozásai jelentõsen csökkentek az elmúlt
hónapokban. A hosszú távú kamatvárakozások mérséklõdését elsõsorban belföldi ténye-
zõknek tulajdoníthatjuk, bár jótékonyan befolyásolta a forintkamatok alakulását a feltörekvõ
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országok megítélését tükrözõ EMBI+ mutató mérséklõdése is. A hosszabb kamatok alakulá-
sát egyre erõteljesebben befolyásolja az ún. konvergencia spekulánsok tevékenysége. Az eu-
rópai uniós csatlakozás várhatóan a belföldi kamatszint csökkenését fogja eredményezni,
ami különösen vonzóvá teszi a hosszabb lejáratú forintinstrumentumokba történõ befekteté-
seket. Részben ez eredményezte, hogy a három éves forwardkamatok február végére 8% alá
csökkentek.

Az elmúlt idõszakban mind a külföldi befektetõk, mind a rezidensek növelték forintbe-
fektetéseiket. Újra megélénkült a kamatérzékeny tõkebeáramlás, de jelentõs mûködõtõke-
és részvénybefektetésre is sor került, ami a konverziós forintkeresletet is megemelte. A kon-
verziós forintkereslet likviditásbõvítõ hatását a jegybank 2 hetes betétállományának növeke-
dése sterilizálta. A belföldi reálgazdasági szereplõk tovább növelték vagyonukon belül a fo-
rintban denominált eszközök súlyát. A szûkebb monetáris aggregátumok iránti kereslet a no-
minális GDP-t meghaladó mértékben emelkedett, amit decemberben tovább növelt az évez-
redváltás miatt megnövekedett óvatossági készpénztartás. A lakosság portfóliójában ismét
számottevõen nõtt a nem banki eszközök súlya a banki lekötött eszközök rovására, így a szé-
lesebb aggregátumok növekedési üteme lelassult. Az M3 növekedési üteme 15,9% volt de-
cemberben, ami körülbelül megegyezett a nominális GDP bõvülésével.
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Fõbb monetáris mutatók

1997 1998 1999

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

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

Infláció (fogyasztói árindex)** 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3 9,1 10,9 11,2
Ipari termelõi árindex** 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 7,1 4,9 4,5 4,8 8,2
Forint középárfolyamának nominális leértékelése 15,7 15,3 14,7 14,0 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4 7,5 6,5

Monetáris aggregátumok reálnövekedése**

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

M0 –1,8 –1,2 0,5 –2,2 1,7 3,3 3,7 5,8 8,5 7,9 3,9 11,5
M1 1,7 0,4 1,3 4,3 6,7 9,1 7,9 6,1 7,1 6,3 5,6 6,8
M3 –0,2 –1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 4,6 4,4 8,0 7,1 5,0 4,3
M4 6,8 6,4 7,1 7,1 10,0 9,8 9,4 9,4 9,1 9,0 7,7 6,9

Pénzintézeti hitelek állományának reálnövekedése**

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)
Vállalati külföld+belföld* 6,3 8,1 8,3 11,2 13,1 14,5 16,4 11,2 13,4 10,8 7,0 13,4
Vállalati belföldi 19,0 23,9 22,9 16,8 14,5 15,5 15,6 9,9 11,0 7,2 3,5 11,3
Lakossági –23,8 –20,5 –14,7 –13,2 –11,4 –2,4 2,4 0,8 11,6 14,0 17,8 20,4

Kamatok (%)**

Passzív repó/depo 1 hónapos*** 21,50 20,75 20,25 19,75 18,75 18,00 18,00 16,75 16,00 15,25 14,75 14,25
3 hónapos diszkontkincstárjegy 21,07 20,05 19,48 19,36 18,65 17,33 19,06 16,10 15,68 14,74 14,07 12,44
12 hónapos diszkontkincstárjegy 20,58 20,09 19,58 19,20 18,70 17,32 18,96 15,88 15,61 14,77 14,17 12,33
3 éves államkötvény 17,42 17,27 18,02 18,25 17,42 16,31 18,00 14,18 14,01 14,03 13,45 10,75
BUX 5414 6795 7693 7999 8656 7806 4571 6308 5490 6486 6747 8819
Kamatprémium (bsp)**** 377 338 257 459 364 363 674 533 531 551 551 426

Konverziós forintkereslet

Konverzió, millió euró* 384 1081 1257 297 2253 850 –1996 –175 313 239 1211 1043
Hitelintézetek nettó külföldi forrásbevonása,+ millió euró* 155 45 33 136 854 231 –617 –158 7 –173 151 312
Vállalati szektor nettó hitelfelvétele,++ millió euró* –303 428 307 788 384 –24 209 579 109 753 390 316

* Az MNB – módszertani megfontolásokból – visszamenõleg módosította az 1995–1999-re korábban közölt havi fizetési mérlegek, valamint a külfölddel kapcsolatos követelés és tartozásállományok egyes adatait.
** Az idõszak végén, állampapírok esetében ÁKK referenciahozamai.

*** 1999. január 8-tól a passzív betéti konstrukció lejáratát 1 hónapról 2 hétre csökkentették.
**** Kamatprémium: a 3 hónapos diszkontkincstárjegy-befektetések többlethozama a leértékelési ütem és a külföldi kamatok felett. Az aktuális leértékelési ütemet változásának hivatalos bejelentésekor módo-
sítottuk.

+ Privatizációnak minõsülõ bevételek nélkül.
++ Tulajdonosi hitelekkel együtt.

Fõbb makrogazdasági mutatók

1997 1998 1999

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

Növekedési ütem (változatlan áron)

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)
GDP* 2,2 4,8 5,7 5,4 4,2 4,9 5,5 4,9 3,3 3,8 4,4 5,6
ebbõl: belföldi felhasználás 3,4 4,6 4,7 3,8 3,9 8,5 10,9 8,6 5,1 5,3 2,6 4,7

– végsõ fogyasztás 2,0 2,0 1,7 3,4 2,7 3,8 4,7 5,3 4,4 4,3 4,7 5,3
= lakossági fogyasztás 1,1 1,0 1,9 2,9 3,4 5,1 5,4 5,7 4,4 4,9 5,0 5,6

– felhalmozás 7,0 11,8 13,7 4,8 6,7 20,3 27,8 16,8 6,8 7,6 –2,0 3,4
= állóeszköz-felhalmozás 12,0 10,4 15,1 4,3 8,6 14,5 20,3 9,8 6,4 6,8 4,2 8,1

export (GDP) 20,1 26,2 27,6 30,0 28,9 18,3 14,5 10,1 10,8 8,8 14,9 18,9
import (GDP) 22,3 25,8 25,5 25,3 26,7 25,8 26,0 17,5 13,7 11,2 11,0 16,5

Reáleffektiv árfolyamindex**
Fogyasztóiár-alapon –4,7 –4,2 –4,2 –3,5 –3,0 –1,2 2,1 4,3 2,9 0,4 –3,6 –6,1
Termelõiár-alapon –8,2 –5,6 –4,5 –2,0 0,6 2,5 5,2 7,2 5,5 2,3 –1,7 –7,1
Fajlagos munkaköltség alapú (hozzáadottérték-alapon) –1,7 –2,2 –1,8 –0,5 –0,3 3,2 4,8 7,2 6,4 4,0 5,0 4,9
Fajlagos munkaköltség alapú (bruttókibocsátás-alapon) 1,8 2,7 4,9 3,8 5,9 8,5 9,2 10,0 7,5 4,8 5,6 5,6

Hiány GDP százalékában
Államháztartás egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)*** –5,3 –3,8 –6,0 –4,2 –7,5 –2,8 –4,0 –4,7 –10,1 –5,0 –2,7 –1,1
Államháztartás elsõdleges egyenlege*** 4,5 3,3 1,2 3,4 1,9 2,6 1,8 0,6 –0,2 0,3 3,7 3,3

Milliárd euró
Folyó fizetési mérleg –0,4 –0,3 0,1 –0,3 –0,4 –0,5 –0,4 –0,8 –0,5 –0,6 –0,1 –0,8
Külföldi mûködõtõke-befektetés (nettó) 0,4 0,3 0,3 0,5 0,4 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,7
Megtakarítási ráta**** (%) 8,5 9,2 10,7 12,3 8,4 11,8 12,1 10,3 8,6 6,2 6,9 8,1
Munkanélküliségi ráta + (%) 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7,9 7,7 7,5 7,1 6,9 7,0 6,9
Egy fõre jutó bruttó átlagkereset ++

(elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) 25,7 21,4 21,2 21,1 21,2 19,2 18,1 15,5 16,7 16,0 15,9 15,9
Egy fõre jutó átlagkereset reálértéken+++

(elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) 6,4 4,7 4,2 5,0 3,2 3,2 4,3 4,3 5,0 5,0 3,6 3,8

* Részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH publikált adataitól. A külkereskedelem és a fogyasztás elmúlt idõszakokra vonatkozó adatai is változtak módszertani korrekció – az üzleti turizmus elkülöníté-
se, a valutaforgalmazók által belföldiektõl vásárolt valuta kezelésének felülvizsgálata – miatt. Továbbra is a korábbi módszertan szerint – nem idegenforgalmi teljesítményként – vettük figyelembe a lakossági deviza-
számlákon megjelenõ nettó valutabefizetéseket.

** A pozitív számok reálleértékelõdést jelentenek; nominális árfolyamindexek 1995-tõl piaci árfolyammal számítva; a deflátorok a feldolgozóiparra vonatkoznak.
*** Becsült értékek, mert a helyi önkormányzatokra nincsenek megfelelõ negyedéves adatok.

**** A háztartások nettó pénzügyi megtakarítása az összes lakossági jövedelem százalékában. (A nettó pénzmegtakarításoknem tartalmazzák az árfolyamváltozásokból és egyéb tényezõkbõl adódó átértékelõdé-
sek összegét.)

+ KSH munkaerõ-piaci felmérése alapján, a nemzetközi (ILO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélküliek az aktív népesség százalékában, szezonálisan igazított adatok.
++ KSH-adatok. A költségvetési szerveknél és 1998-ig a 10 fõnél, 1999-tõl pedig az 5 fõnél többet foglalkoztató vállalkozásoknál a teljes munkaidõben foglalkoztatottak átlagkeresete. Az 1999-es adatok így a koráb-

biakkal csak korlátozott mértékben hasonlíthatóak össze.
+++ A KSH-adatok 1999-ben nem tartalmaztak adókedvezményeket, emiatt a havi statisztikában jelzett nettó átlagkeresetek kb. 2 százalékponttal alacsonyabbak voltak a ténylegesnél. Ez a tábla a korrigált adatokat

tartalmazza.



Afogyasztói árindex 1999 júliusa óta ismét a kétszámjegyû tar-
tományban tartózkodik. Az árindex 12 havi értékei novem-

ber – december folyamán gyorsulást (10,6% és 11,2%), idén janu-
árban pedig lassulást (10,0%) mutattak, ezzel az éves árindex az
1998 végére jellemzõ szinten tartózkodik. Ezzel szemben az
MNB idényjellegû élelmiszerek, benzin és egyes energia-, illetve
regulált árak inflációra gyakorolt hatását kiszûrõ maginflációs

mutatója
1 végig az egyszámjegyû tartományban maradt, és az

infláció folyamatos csökkenését jelezte. (Lásd I-1. ábra.) (Eköz-
ben az eurórégió inflációjának gyorsulása volt megfigyelhetõ.
(2000. januárra évek óta elõször 2%-ra emelkedett.) Mivel a hazai
és az eurórégió inflációs ütemeinek gyorsulása részben közös té-
nyezõkre vezethetõ vissza – üzemanyag- és energiaárak emelke-
dése –, a hazai és az eurórégiós inflációs különbség alakulása az
eurórégióhoz vett inflációs konvergencia folyamatosságáról ta-
núskodik. (Lásd I-2. ábra.)

Az MNB a maginflációs mutatókat tekinti a monetáris politika
szempontjából nyomon követendõ inflációs folyamatok fõ mé-
rõszámainak. A dezinfláció maginflációs mutatók által jelzett fo-
lyamatossága arra utal, hogy a fogyasztói árindex csökkenésé-
nek megtorpanása a monetáris politika számára kisebb jelentõ-
ségû, – az aggregált kereslet-kínálat alakulásával alapvetõen
össze nem függõ, illetve átmeneti jellegû – tényezõknek tulajdo-
nítható. Ezek közül kiemelendõ a világpiaci olajárak emelkedé-
sének hatása, illetve a feldolgozatlan élelmiszerek korábbi deflá-
ciójának visszafordulása. A monetáris politika számára releváns
és az általa befolyásolható inflációs folyamatokban a korábbiak-
hoz képest nem látunk változást. Ebben a körben a legfontosabb,
hogy az utóbbi hónapokban az iparcikkeknek nevezett, külke-
reskedelemben versenyzõ termékek dezinflációs tendenciája
folytatódott, sõt fel is gyorsult; tovább folytatódott a külkereske-
delmi forgalomba nem kerülõ termékek – alapvetõen piaci szol-

gáltatások – inflációs ütemének mérséklõdése. A feldolgozott

élelmiszerek némileg emelkedõ inflációja a fel nem dolgozott
élelmiszerek, a piaci ármeghatározódású háztartási energia

megugró inflációja pedig a világpiaci olajárak inflációs pályáját
követte.

A monetáris politika által nem befolyásolható regulált kör ár-
alakulása – a kormány antiinflációs elkötelezettségét mutatva –
idén januárban igen visszafogott volt. Számításaink szerint a
regulált körben a már bekövetkezett, illetve várt árváltoztatások
következõ hónapokra áthúzódó hatása is mérsékelt lesz. Noha a
hatóságilag meghatározott vagy befolyásolt áralakulású kör inf-
lációját nem tekintjük a hazai inflációs folyamatok monetáris po-
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I-1. ábra A fogyasztói árindex és a maginflációs
mutatók (az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

6

8

10

12

14

16

18

Ja
n

.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

S
ze

p
t.

N
ov

.

Ja
n

.

M
ár

c.

M
áj

.

Jú
l.

S
ze

p
t.

N
ov

.

Ja
n

.

%

Eredeti 3 havi mozgóátlag

1998 1999 2000

I-2. ábra Inflációs differencia az eurórégióhoz képest*

* Mozgóátlag: három havi centrális mozgóátlag. Az eurórégió inflációját az Eurostat
által publikált hivatalos harmonizált árindexszel (HICP) mérjük. Az összehasonlítha-
tóság érdekében a hazai inflációt is egy ezzel – a fogyasztói kosarát tekintve – kon-
zisztens mutatóval mérjük, melynek képzésekor a HICP-ben nem szereplõ termék-
és szolgáltatáscsoportokat a magyar fogyasztói árindexbõl is elhagytuk (Gyógyszer,
gyógyáru; Saját tulajdonú lakások; Egészségügyi szolgáltatás; Oktatási szolgáltatás).

1 Az MNB által számított maginfláció tartalmát az 1999. decemberi Jelentés az
infláció alakulásáról címû kiadvány I. fejezetének keretes írása tartalmazza.



litikai szempontból (az aggregált kereslet/kínálat alakulásával
összefüggésben) külön figyelmet érdemlõ részének, a regulált
árak közvetett módon mégis a hazai inflációs pálya meghatározó
tényezõi. Egyes regulált tételek – például az energiaárak vagy a
közlekedési szolgáltatások – inputként szerepelnek más, a piaci
körbe tartozó termékek elõállításában, ami kapcsolatot teremt a
regulált és a piaci kör inflációja között. Másfelõl a regulált árak
alakulása viszonylag könnyen értelmezhetõ jelzés lehet a piaci
szereplõk számára inflációs várakozásaik alakításakor. A teljes
fogyasztói kosár közel ötödét képviselõ regulált árak így haté-
kony koordinációs eszközként is funkcionálhatnak.

1. Az importált infláció

Atavalyi elsõ félévi csökkenés, majd átmeneti stagnálás után
1999 negyedik negyedévében mintegy 4%-kal nõttek az

energiahordozók nélküli alapanyagárak az elõzõ negyedévhez
képest. Ezen belül az élelmiszerárak csökkenése megállt, az
egyéb termékcsoportok árai pedig 4–15%-kal nõttek. Folytató-
dott a nyersolaj árának márciustól megfigyelhetõ gyors emelke-
dése is. A nyersolaj a negyedik negyedévben átlagosan 15%-kal
került többe, mint a harmadik negyedévben.

Az élelmiszer- és italárak 10–15%-os csökkenésének és a me-
zõgazdasági nyersanyag, valamint a fémárak 10–13%-os emelke-
désének eredményeként 1998 azonos idõszakához viszonyítva
az energiahordozók nélkül számított alapanyag árak változatla-
nok maradtak. (Lásd I-1. táblázat.) A nyersolaj 1998 azonos ne-
gyedévéhez képest azonban 100%-kal drágult. A 10 hónap alatt,
februártól decemberig bekövetkezett 133%-os áremelkedés az
OPEC kínálatkorlátozó magatartásával, a kereslet konjunkturális
növekedésével, illetve a készletek csökkenésével magyarázható.

Az importált infláció gyorsulása 1999 negyedik negyed-
évében folytatódott, az import-egységértékindex 7,6%-kal emel-
kedett az elõzõ év azonos idõszakához képest, a harmadik ne-
gyedév hasonló mutatója 5,1% volt. Ez a növekedési ütem meg-
haladta a valutakosárral szembeni leértékelés mértékét (6,8%).
A negyedév/elõzõ negyedév típusú mutatók szintén gyorsulást
jeleztek (a harmadik negyedévben 12,8%, a negyedik negyedév-
ben 17,2% voltak az évesített növekedési ütemek).2 Az effektív
külföldi árakkal számított importált inflációs mutató továbbra is
csökkenést mutatott: a harmadik negyedévben értéke 5,1%, míg
a negyedikben 4,2% volt. Az importált infláció növekedése dön-
tõen a kelet-közép-európai térségbõl származó importtermékek
– energiahordozók – drágulása miatt jelentkezett: az ezen
országcsoportból származó import inflációja erõteljesen nõtt
(10,5%-ról 30,8%-ra), míg a fejlett országok importtermékeinek
– elsõsorban gépipari termékek – inflációja enyhén csökkent (a
harmadik negyedévi 4,4%-ról 3,9%-ra). (Lásd I-3. ábra.)

Elsõsorban a gyorsan emelkedõ energiaárak következménye,
hogy Magyarország legfontosabb kereskedelmi partnerét jelentõ
eurórégió 12 havi fogyasztói árindexe a szeptemberi 1,2%-ról de-
cemberre 1,7%-ra, idén januárra pedig 2,0%-ra nõtt. A fogyasztói
árak növekedéséhez az olcsó euró importdrágító hatása mellett
az is hozzájárult, hogy az év utolsó hónapjaiban már nem érvé-

I. Az infláció alakulása

I-1. táblázat Világpiaci árszintek 1999–ben*
(1995 átlagához viszonyítva)

%

1998 1999

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

Alapanyagok
energiahordozók nélkül 78,1 75,7 74,5 75,1 78,2

Élelmiszerek 84,8 78,8 73,8 71,9 72,4
Italok 82,9 78,9 73,4 65,3 74,9
Mezõgazdasági

nyersanyagok 73,8 75,6 75,7 77,1 81,0
Fémek 72,1 68,2 72,1 78,5 81,7

Nyersolaj 68,9 68,5 95,2 120,1 138,0

Forrás: IMF IFS.
* Világpiaci árak dollárban.

2 A rövid bázisú indexeket a szezonálisan igazított adatok trendjébõl számol-
tuk.
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nyesült a feldolgozatlan élelmiszerárak csökkenésének inflációt
mérséklõ hatása. December–január során az eurórégió négy or-
szágában (Olaszország, Spanyolország, Portugália, Írország)
is magasabb volt a fogyasztói árak emelkedése az Európai
Központi Bank által az inflációs cél felsõ határának tekintett
2%-nál. Egyes országokban az élénkülõ konjunktúra mellett a vi-
lágpiaci energiaárak növekedésével függ össze, hogy december-
ben éves összehasonlításban 4%-kal, az elemzõi várakozásokat
meghaladó mértékben nõttek az ipari termelõi árak. (Lásd I-2.

táblázat.)

Az Egyesült Államokban a gyors növekedés, a szûk munkapi-
aci keresztmetszetek ellenére mérsékelt maradt az inflációs nyo-
más. A 12 havi fogyasztói ár infláció a szeptemberi 2,6%-ról de-
cemberre 2,7%-ra változott, ami alacsonyabb volt az elõzetes vá-
rakozásoknál. A kedvezõ fogyasztói áralakulás az erõs dollár-
nak, az erõs versenynek és a gyors termelékenység növekedés-
nek voltköszönhetõ. Lengyelországban az elsõ félév végi
6,5%-os inflációs ráta szeptemberben 8, decemberben pedig
9,8%-ra nõtt. A fogyasztói árak vártnál gyorsabb növekedését a
dráguló kõolaj, illetve a belföldi élelmiszerárak növekedése vál-
totta ki. A recesszióból csak lassan kilábaló Csehországban a
szeptemberi mindössze 1,2%-os fogyasztói ár növekedés az utol-
só negyedévben gyorsult. Decemberben éves összehasonlítás-
ban 2,5%-kal nõttek a fogyasztói árak.

2. A fogyasztói árak változásának
összetevõi

Adataink szerint 1999 év végén az infláció gyorsulásának fõ
okozója a jármûüzemanyagok drágulása volt: a benzin-

ár-emelkedés a negyedik negyedévben önmagában 0,6 száza-
lékponttal emelte az infláció ütemét. (Lásd I-3.; I-4. táblázat.)

Látható az is, hogy a benzin inflációt növelõ hatása fokozatosan
emelkedett az év során. Számításaink szerint az energiaárak
exogénnak tekinthetõ hatása, valamint az adminisztratív árak
elõzõ évivel megegyezõ növekedése esetén az infláció 1999 vé-
gére 8% körülire mérséklõdhetett volna. A szabályozott árak, mi-
vel a negyedik negyedévben kisebb árcsökkenést mutattak
– például a gyógyszerforgalomban az intézkedés hatására meg-
indult strukturális változás árstatisztikába építése miatt – a negye-
dik negyedévben inflációmérséklõ tényezõként léptek fel. Az
élelmiszerárak alakulása, míg korábban az infláció mérséklése
irányába hatott, 1999 második felétõl egyre nagyobb mértékben
emelte az infláció átlagos ütemét. Az iparcikkek ugyanakkor – a
korábban megfigyelteknek megfelelõen – követték a forint leér-
tékelési ütemének csökkenését, így a negyedik negyedévben
erõs dezinflációs hatással bírtak. (Lásd I-4. ábra.)

A jellemzõen piaci folyamatok által meghatározott áralaku-
lást mutató jószágok a fogyasztói kosár mintegy 72%-át teszik ki.
A monetáris politika szempontjából ez az a legtágabb kör, mely-
nek áralakulása közvetlen figyelmet érdemel, hiszen a regulált
árak alakulását nem az aggregált kereslet-kínálat viszonya, ha-
nem a tágan értelmezett fiskális politika befolyásolja. A piaci kö-
rön belül elsõsorban az iparcikkek és a piaci szolgáltatások inflá-
ciója a releváns, mivel a szabadáras energia és benzin árát – amint
azt 1999 során megfigyelhettük – erõteljesen befolyásolják a vi-
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I-2. táblázat Nemzetközi inflációs adatok, 1999
(az elõzõ év azonos havához viszonyítva)

%

1999. június 1999. szeptember 1999. december

ipari
termelõi fogyasztói ipari

termelõi fogyasztói ipari
termelõi fogyasztói

árak változása

Egyesült Államok 1,6 2,0 3,2 2,6 3,0 2,7
Japán –1,7 –0,4 –1,1 –0,2 –1,5 –1,1
Németország –1,5 0,4 –0,5 0,7 1,0 1,2
Csehország 0,4 2,2 1,5 1,2 3,2 2,5
Lengyelország 5,2 6,5 6,2 8,0 7,1 9,8
Magyarország 4,1 9,1 4,8 10,5 6,9 11,2
OECD összesen 1,5 3,1 2,9 3,4 n/a n/a
EU–11 n/a 0,9 1,3 1,2 4,0 1,7
EU–15 –1,0 1,1 1,5 1,3 n/a 2,1
G–7 0,1 1,3 1,5 1,7 n/a n/a

Forrás: OECD Main Economic Indicators, 2000 February.

I-4. táblázat Az egyes termék- és szolgáltatáscsoportok hozzájárulása
az infláció ütemének változásához *
(az elõzõ év azonos hónapjához viszonyítva)

%
Súly a

fogyasz-
tói árin-

dex-
ben

I. II. III. IV. 1999.
dec.–
1998.
dec.negyedévben

Fogyasztói árindex 100,0 –1,0 –0,2 +1,8 +0,3 +0,9
Az inflációs ütem növeke-
dését okozó csoportok

Benzin 5,0 +0,2 +0,4 +0,4 +0,6 +1,6
Szabályozott árak 18,0 +0,2 +0,2 +0,7 –0,4 +0,7
Élelmiszerek 21,3 –0,8 –0,7 +0,1 +0,7 +0,2
Szabdáras háztartási
energia 1,7 +0,1 +0,0 +0,1 +0,1 +0,2

Az inflációs ütem növeke-
dését ellensúlyozó cso-
portok

Ipari termékek 28,8 –0,3 +0,0 –0,3 –0,5 –1,0
Piaci szolgáltatások 16,3 –0,3 +0,0 –0,1 –0,2 –0,6
Szeszes ital, dohányáru 8,9 –0,2 –0,0 –0,0 –0,1 –0,3

* Az ütemkülönbséget az alábbiak szerint kell értelmezni:
– a minden csoport ára ugyanolyan mértékben drágult volna, mint 1998-ban, az infláció de-
cemberi mértéke is azonos lett volna.
– Ha például egy csoport árindexe 1998-ban 10% volt és 1999-ben 15%-os áremelkedést re-
gisztráltak, az ütemkülönbség +5 százalékpont, ha viszont 1999-ben ennek a termékcsoport-
nak az árindexe 5% volt, az ütemkülönbség –5 százalékpont.
A súlyok ebben a táblában 1999-re vonatkoznak.

I-3. táblázat Az árnövekedés üteme a különbözõ termék-
és szolgáltatás csoportokban*
(az elõzõ év azonos hónapjához viszonyítva)

%

Súly a
fogyasz-
tói árin-

dex-
ben

1999

2000.
jan.okt. nov. dec. átlaga

Fogyasztói árindex 100,0 10,5 10,6 11,2 10,0 10,0
Ebbõl:

Ipari termékek, élelmiszer,
alkohol, dohány és
benzin nélkül 29,6 7,6 7,2 6,9 8,8 5,9

Benzin 4,9 24,9 28,3 37,8 18,7 30,7
Szabadáras háztartási

energia 1,3 15,1 15,7 16,5 11,7 12,0
Élelmiszerek 19,1 2,9 3,8 5,4 1,7 5,4
Szabályozott árak 18,0 18,4 17,7 17,6 16,6 13,6
Piaci szolgáltatások 17,6 11,5 11,4 11,0 12,5 10,8
Szeszes ital, dohányáru 9,4 10,3 10,6 10,6 11,5 10,9

Maginfláció 89,9 8,8 8,9 8,8 9,3 8,1
Nominál effektív árfolyam le-
értékelõdése 2,1 3,0 2,7 7,0 4,2
A forint bejelentett nominális
leértékelése 7,3 7,0 6,7 8,4 6,4

* A fogyasztói árindex alapjául szolgáló tételek csoportosítása eltér a KSH által használttól,
ld. elõzõ Jelentéseinket.



lágpiaci energiaárak. Noha a regulált árak és a piaci jószágok inf-
lációjának alakulása között van közgazdasági összefüggés, a mo-
netáris politika eszközrendszere, az árfolyampálya, illetve az
aggregált kereslet alakulását befolyásolva, jellemzõen az iparcik-
kek és a piaci szolgáltatások körében hat.

A külkereskedelmi forgalomba kerülõ termékek3 áralakulásá-
ban a korábban látottnak megfelelõen folyamatos volt az infláció
ütemének mérséklõdése. (Lásd I-5. ábra.) Ezen kör inflációját
közvetlenül befolyásolja a nominális árfolyampálya, azaz a forint
kereskedelmi partnereink valutáihoz vett leértékelõdésének üte-
me. Korábbi inflációs jelentésünkben szóltunk róla, hogy 1999
közepén az iparcikkek inflációja megugrott a forint nominál-
effektív árfolyamindexéhez képest. Azt is megemlítettük ugyan-
akkor, hogy ez egy korrekciós folyamat során fellépõ átmeneti
„túllövésnek” tekinthetõ, hiszen 1998 végére az iparcikkek éves
árindexe már 6 százalékponttal elmaradt az árfolyamindextõl.
Így a különbség mérséklõdése a harmadik negyedév végére már
látható volt, és elõzõ Jelentésünkben írottaknak megfelelõen az-
óta 2 százalékpontra süllyedt. Az iparcikkek nomináleffektív ár-
folyamhoz vett relatív inflációjának nagyfokú volatilitása azon-
ban arra – a korábbi Jelentéseinkben már bemutatott – összefüg-
gésre hívja fel a figyelmet, hogy az árazási magatartást a forint
elõre bejelentett leértékelési üteme határozza meg, azaz a ke-
resztárfolyam-változások és az átmeneti sávon belüli mozgások
nem épülnek be a hazai árakba. Ábránkon látható, hogy az ipar-
cikkek a 12 havi leértékelés ütemhez vett relatív inflációja hosszú
ideje a ±1%-os sávon belül tartózkodik. A sávon belüli mozgás
gyakorlatilag az iparcikkek árindexének statisztikai hibahatárán
belül van, ezért nem tekinthetõ szignifikánsnak. A külkereskede-
lemben versenyzõ jószágok leértékelési ütemhez vett relatív inf-
lációjának stabilitása megerõsíti az árfolyampálya nominális hor-
gony szerepébe vetett hitünket.

A piaci szegmens második legnagyobb súlyú tételét az élelmi-
szerek alkotják. (Lásd I-6. ábra.) E körben is a korábban megfi-
gyelt tendenciák folytatódását tapasztaljuk. A fel nem dolgozott

élelmiszerek 12 havi árindexének 1999 második felében folya-
matos gyorsulásának más termékekre kiterjedõ hatása miatt 1999
végén gyorsult az élelmiszerárak átlagos inflációja is. Elõzõ Je-
lentésünkben tárgyaltuk, hogy a fel nem dolgozott élelmiszerek
esetében a tavalyi év során látványosan megugró infláció
„egyensúlyi” folyamatnak, az 1998-as deflációt követõ korrekció
részének tekinthetõ. A korrekció az 1998 nyarától közel egy éven
át tartó árszintcsökkenés mintegy felét „hozta vissza”, így 2000-re
a fel nem dolgozott élelmiszerek árszintje az 1998 elsõ negyedév-
ének megfelelõ értékre emelkedett. (A 2000. január havi inflációs
adat ezen korrekciós folyamat megtorpanását mutatja, ezen ter-
mékkör közismerten volatilis áralakulása fényében azonban er-
rõl csak a következõ hónapok adatai szolgáltathatnak bizonyos-
ságot.)

A feldolgozott élelmiszerek részben import útján érkeznek az
országba, részben hazai nyersanyagokból állnak elõ. Így nem
meglepõ, hogy e kör áralakulása magán viseli mind az iparcik-
kek, mind a fel nem dolgozott élelmiszerek inflációjának jegyeit.
A feldolgozott élelmiszerek inflációs üteme ugyanis hosszú idõn
át – az iparcikkekhez hasonlóan – egyenletesen csökkenõ ten-
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denciát mutatott. Ez a tavalyi év végén azonban a fel nem dolgo-
zott élelmiszerek árszintjének erõteljesen emelkedése nyomán
enyhe gyorsulásba váltott át. Ezen folyamatok eredményeképp
tehát az élelmiszerárak átlagos inflációs ütemének emelkedésé-
hez 1999 végén már mind a feldolgozott, mind a fel nem dolgo-
zott élelmiszerek inflációjának gyorsulása hozzájárult. Ez azon-
ban nem az aggregált kereslet – a lakossági fogyasztás – élénkü-
lésével, hanem a nyers élelmiszerek korábbi deflációjának meg-
fordulásával, ennek az egész élelmiszervertikumra gyakorolt ha-
tásával függ össze.

A piaci kör közel negyedét képviselõ piaci szolgáltatások inf-
lációja folyamatosan mérséklõdött, aminek eredményeképpen
1992 óta elõször közelítette meg az egyszámjegyû tartományt.
(Lásd I-7. ábra.) A piaci szolgáltatások áralakulására a nominális
árfolyampálya csak közvetve hat. Ebben a körben az infláció üte-
mét a belföldi kereslet alakulása, a relatív árak – azaz az iparcik-
kek inflációja –, az iparcikkek és a szolgáltatások eltérõ termelé-
kenységalakulása, illetve költségoldalon – egyes szolgáltatások
esetében – az energiaárak határozzák meg. Elõzõ Jelentésünk-
ben írtunk arról, hogy 1999 harmadik negyedévében emelkedés-
nek indult a piaci szolgáltatások iparcikkekhez vett inflációs dif-
ferenciája. Friss adataink ismeretében ez a tendencia azóta foly-
tatódott, de az elnyílás mértéke – figyelembe véve a két kompo-
nens 12 havi inflációs ütemének varianciáját – még mindig nem
nevezhetõ szignifikánsnak. Kérdés, hogy a piaci szolgáltatások
emelkedõ relatív inflációja hátterében mennyiben állnak keres-
leti, illetve kínálati (költség-) oldali tényezõk. A piaci szolgáltatá-
sok átlagos inflációját meghatározó egyedi tételek áralakulását
vizsgálva mindkét hatást tetten érhetjük. Az utóbbi hónapokban
a piaci szolgáltatások átlagos árindexét emelte több, az aggregált
kereslet alakulására valószínûleg nagymértékben érzékeny szol-
gáltatás inflációja. Ilyenek például a piaci szolgáltatások mintegy
harmadát képviselõ egészségügyi, testápolási, javítási, kulturá-
lis-szórakoztatási, illetve (belföldi) üdülési szolgáltatások. Igen
magas volt ugyanakkor az üzemanyagárakra leginkább érzé-
keny szolgáltatások árindexe is (taxi és teherfuvarozás), ezek sú-
lya azonban nem jelentõs.

Monetáris politikai szempontból az energiaárak emelkedésé-
nek egyes piaci szolgáltatásokra gyakorolt hatását nem tekintjük
relevánsnak, hiszen a világpiaci árak alakulását, mint kínálati
sokkokat külsõ adottságként kezeljük. A belföldi kereslet élén-
külése által kiváltott áremelkedések – azaz az iparcikkekhez ké-
pest emelkedõ relatív inflációs ütemek – azonban figyelmet ér-
demelnek. Szakértõi becsléssel az aggregált keresletre érzékeny
piaci szolgáltatások csoportját lehatárolva azt láthatjuk, hogy mi-
közben ezen csoport inflációja a piaci szolgáltatások átlagát tar-
tósan meghaladta, ezen többletinfláció alakulásában 1999 máso-
dik negyedéve óta nem tapasztalunk változást. Valószínûsíthetõ
tehát, hogy a lakossági fogyasztás élénkülése emeli egyes piaci
szolgáltatások relatív inflációját, ez a hatás azonban az utóbbi
idõben nem fokozódott, és nem is akadályozta ezen körben a
dezinflációs tendenciát. (Lásd I-8. ábra.)

A világpiaci olajárak emelkedését követve folytatódott a piaci
körbe tartozó jármûüzemanyag (benzin) és szabadáras háztartá-
sienergia-termékek (szén, brikett, koksz, tûzifa és palackos gáz4)
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inflációja*
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

*A keresletérzékeny csoportba tartoznak az éttermi és elõfizetéses étkezés, büfé-
áruk, javítási, egészségügyi, testápolási és oktatási szolgáltatások, kulturális-szóra-
kozási szolgáltatások és a belföldi üdülés. Ezek a piaci szolgáltatások 53%-t teszik ki.
Energiaigényesek a taxi és a teherszállítás szolgáltatások (2%). Az egyik kategóriába
sem sorolt, „egyéb” tételek csoportja a piaci szolgáltatások 45%-át képviseli (pl. isko-
lai, óvodai étkezés, újság, könyv. folyóirat, társasházi költség, lakásjavítás, üdülés
külföldön, fel nem sorolt szolgáltatások).
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4 A korábban ide tartozó tüzelõolaj 2000. januártól nem szerepel a fogyasztói
árindex tételei között.



árszintjének erõteljes növekedése. (Lásd I-9. ábra.) A kiugró
emelkedést mutató benzin árszintje 1999. október – január kö-
zött mintegy 10%-kal emelkedett. A decemberi 12 havi benzinár-
index kiugró, közel 38%-os értéke azonban jelentõs torzítást is
tartalmaz, mert 1998 decemberében néhány hónapos esés után
éppen mélyponton volt a benzin ára. (Az igazi probléma, hogy
az 1998. évi alacsony szintrõl fokozatosan emelkedõ tavalyi bá-
zis miatt a következõ hónapokban még változatlan benzinár
esetén is magas lenne a benzin 12 havi árindexe – errõl ld. kere-
tes írásunkat).

Az 1999 októbere óta eltelt három hónap alatt mintegy 3%-kal
emelkedett a szabadáras háztartási energia átlagos árszintje. Ez
jelentõsen felülmúlta a regulált körbe tartozó háztartásienergia-
termékek (központi és távhõ, elektromos áram, vezetékes gáz)
ez idõ alatti áremelkedését. Általában 1999 nyarától kezdve a pia-
ci és a regulált energia áralakulása elszakadt egymástól: míg a
regulált körben minimálisan (és csak idén januárban) emelke-
dett az átlagos árszint, a piaci körben az – az olajárakat követve –
hónapról-hónapra növekedett. A szabadáras és a regulált energi-
ák áralakulásának elszakadása a regulált kört érintõ következõ
árfelülvizsgálat során várhatóan korrigálódik, így ezt átmeneti je-
lenségnek tekintjük.

A szabadáras energia áralakulásában is szerepet játszik az ál-
lami szabályozás. 2000 januárjában változott az ásványolajok jö-
vedéki adómértéke, az ólmozatlan és az ólmozott benzin eseté-
ben is 7%-os adóvalorizáció lett megállapítva. A jövedéki adó
összege 92 forint – ami jelenleg a benzin árának 44%-át teszi ki –,
ez éven belül nem változik. A benzin esetében az ÁFA-val együtt
az adótartalom az árnak közel 2/3-át adja. Az év elejei adóvalori-
záció – minden más költséget változatlannak feltételezve – kb.
4%-os fogyasztói árnövekedést jelentett. (Januárban ténylegesen
ennél 1 százalékponttal kevésbé nõttek az benzinárak, a világpi-
acon észlelt kisebb és átmeneti árcsökkenés miatt.) A cseppfo-
lyós és sûrített gáz esetében a jövedéki adó nagysága közel felére
csökkent, amivel a PB gáz árához való közelítést célozták meg
annak érdekében, hogy a gázüzemû jármûvek üzemanyagát le-
gális csatornákba tereljék.

A lakossági vásárolt fogyasztás mintegy 9%-át teszik ki az al-
kohol- és dohányáruk. E kör áralakulása mind a piaci, mind a
regulált körre jellemzõ jegyeket mutat, hiszen fogyasztói árukat
a piaci szereplõk döntései alakítják, azonban a magas jövedéki
adótartam kapcsán az állami szabályozás is jelentõs áralakító té-
nyezõ lehet. Ennek tudható be, hogy e kör átlagos inflációja évek
óta meghaladja az iparcikkekét. Az egyes tételeket tekintve
megfigyelhetõ volt, hogy az alkoholtermékek esetében a piaci
szerkezet és az átlagos inflációnak megfelelõ jövedéki adó az
árképzést a szezonális ingadozásoktól eltekintve nem téríti el az
átlagos piaci inflációtól.

A dohánytermékek esetében az árnövekedés tartósan megha-
ladja az infláció mértékét, annak ellenére, hogy az alapanyag vi-
lágpiaci ára 1999 õszéig csökkent. 2000-ben a dohányárak meg-
ugrásának hátterében a dohány adótartamának az infláció mér-
tékét jelentõsen meghaladó emelése áll, aminek hatása azonban
csak fokozatosan jelentkezik az árindexben, mert a kiskereske-
delem egy részében a fogyasztók hozzáférnek az adóemelés
elõtti árakat tükrözõ állományokhoz is. Az infláció alakulásában
Magyarországon jelentõs szerepe van a fogyasztói kosár közel
ötödét képviselõ államilag szabályozott vagy befolyásolt árak
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alakulásának. (Lásd I-11. ábra.) 1999 közepén a kimutatott
dezinfláció megtorpanásában a szabályozott árak döntõ szere-
pet játszottak. Bár az év végén ebben a körben nem történt árvál-
tozás, az árszint 12 havi növekedése decemberben így is
17,6%-os értéket mutatott. Ezzel az év végi infláció 11,2%-os érté-
kébõl 2,8%-ot a regulált körben évközben mért áremelkedés
eredményezett.

A szabályozott áras szolgáltatásoknál (pl. önkormányzati
lakbér, kommunális díjak, telefon és postai szolgáltatások, tö-
megközlekedés, TV elõfizetési díj, szerencsejáték) 1999 végére
– a már tárgyalt évközbeni áremelések hatását tükrözve – 18,7%
volt a 12 havi árszínvonal változás, ami januárra 13,6%-ra csök-
kent. Ennek hátterében „valós” folyamatok – a kormány antiinf-
lációs programja keretében visszafogott szokásos januári áreme-
lések –, illetve átmeneti tényezõk – egyes tételeknél az áremelés
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5 Az ilyen esetekben megfigyelt árak „simaságához” az is hozzájárulhat, hogy
ilyenkor lényegében nincs becslési hiba az ármegfigyelésben, hiszen a
KSH-nak csak egy-két szereplõ árait kell havonta megfigyelni, nem több eze-
rét.

Bázishatás a 12 havi árindexekben –
a benzinárak esete

Az infláció alakulását az eredeti árszintadatok helyett legtöbb-
ször a 12 havi (elõzõ év azonos idõszakához viszonyító) inde-
xek vizsgálatából ítéljük meg, hogy kiszûrjük az idõsorból a
szezonális ingadozás hatását. A 12 havi indexek azonban ma-
gas inflációt mutathatnak akkor is, amikor az árak aktuálisan
változatlanok vagy éppen esnek. Ez könnyen elõfordulhat a
benzin árával is. Az 1999. eleji alacsony árszint év végére igen
magasra emelkedett, így 2000 elsõ felében az alacsony bázis
hatása még aktuálisan változatlan vagy csökkenõ benzinár-
szint mellett is magas 12 havi árnövekedésként fog jelentkez-
ni. Ezt a problémát fokozza a benzin fogyasztói kosárbeli sú-
lya. A fogyasztói kosár közel 5%-át jelentõ tétel esetében a
12 havi indexek vizsgálatával elkövetett torzítás jelentõs hibát
visz a teljes fogyasztói árindex elemzésébe is.

Noha a benzinárak 1999 során folyamatosan emelkedtek,
az alacsony 1998. évi bázis miatt a 12 havi indexek ezt felna-
gyították. Ez történt 1999 végén is, amikor az alacsony bázis a közel 38%-os 12 havi benzinárindexbõl 4%-ot magya-
rázott. Mivel a benzinárak tavaly „ténylegesen” is emelkedtek, a 12 havi indexek ilyen torzítása legalább nem muta-
tott a valóságtól eltérõ tendenciákat. Idén azonban változhat a helyzet, amit egy kísérlettel mutatunk be. Tegyük fel,
hogy a benzinárak 2000-ben végig az 1999. decemberi szinten maradtak volna (ezt ábrázolja a szaggatott vonal).
A benzinár 12 havi indexe ebben az esetben 2000. januárban 27,2%-ot mutatott volna, ami fokozatosan csökkenne a
júliusi 12% után a 2000. decemberi 0%-os értékre. A 2000. év átlagában közel 15%-os lenne a kimutatott benzin-
ár-infláció – miközben a benzin ára egy forintot sem változott! A torzítás a relatíve alacsony 1999. év elejei bázis mi-
att természetesen 2000 elején lenne jelentõs, akkor a 20–25%-ot meghaladó 12 havi indexek minden hónapban
1–1,5 százalékponttal emelnék a teljes fogyasztói árindex adott havi értékét. (Lásd I-10. ábra.)

Tanulságul kiindulhatunk abból, hogy bizonyos – jellemzõen monopolhelyzetû szereplõ(k) által meghatározott
– árak esetében nem tapasztalunk volatilis ármozgásokat, hiszen e szereplõk legtöbbször csak évente egy-két alka-
lommal változtatják áraikat.5 Ide tartoznak a regulált árak; de a piaci körbõl – noha árát évente többször is változtat-
ják – az erõs kínálati sokkok és piacszerkezeti tényezõk miatt „természetes” szezonalitással nem rendelkezõ benzin
is. Az ilyen tételek esetében azárszintek vizsgálata indokolt és lehetséges is, hiszen nincs „zavaró” szezonális vagy
egyéb ingadozás, hektikus mozgás az idõsorban. Ez áll a hátterében annak, hogy ilyen árak esetében Jelentéseink-
ben áttértünk az árszintek – például az 1998 átlagához viszonyító bázisindexek – elemzésére.
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késõbbre halasztása – egyaránt szerepet játszik. (Lásd I-5. táblá-
zat.) Számításaink szerint a következõ hónapokban az elhalasz-
tott áremelések – a januárban meglépett áremelések elhúzódó
hatásával együtt – megjelennek a fogyasztói árindexben; azon-
ban ezek nyomán sem számítunk a regulált kör átlagos 12 havi
árindexének tavalyi évben tapasztalt magas szintekre emelkedé-
sére (errõl ld. bõvebben keretes írásunkat).

Januárban a központi hatóságok hatáskörébe tartozó szolgál-
tatások esetében igen mérsékelt áremelés valósult meg, ebben a
körben – a kormányzat 2000. évi antiinflációs programjának ré-
szeként – a tavaly decemberi árszinthez képest átlagosan keve-
sebb mint 1,3%-kal emelkedtek az árak. (Lásd I-12. ábra.) A ja-
nuárra kimutatott árindexet csökkentette, hogy a távközlés árin-
dexében január helyett februárban lépett életbe az új tarifarend-
szer.

Ennek hatása csak a következõ hónapok során jelenik meg;
számításaink szerint – a statisztikai elszámolás módjától függõ-
en – akkor 5–8%-os 12 havi indexekre lehet számítani. A kor-
mányzat által csak közvetve befolyásolható helyi szabályozású

területeken idén januárban – decemberhez képest – közel 6%-os
volt az áremelkedés mértéke.

A várakozásokkal ellentétben a tavalyi év eleji áremelések
tükrében a lakbér, illetve a részben ide tartozó közlekedési szol-
gáltatások januári áremelkedése visszafogott volt; megugró janu-
ár havi áremelést egyedül a szemétszállítás esetében tapasztal-
tunk (6,1%).

A hatósági árak harmadik csoportját az energiahordozók je-
lentik (központi és távfûtés, elektromos energia, vezetékes gáz),
amelyek az árképleten keresztül követik a világpiaci áralakulást.
A vezetékes gáz esetében a tavalyi világpiaci energiaár-emelke-
dés azonban a képletbe épített késések, valamint az olcsóbb be-
szerzési források miatt az évközbeni árfelülvizsgálat során nem
jelent meg a fogyasztói árban.

Az év végén a központi és távfûtés szezonkezdeti áremelke-
dése is csak kismértékû volt. Így a hatósági körbe tartozó ener-
giahordozók 12 havi árindexe 6,2% volt decemberben. Az e kör-
ben januárban mért 6,4%-os áremelkedés értelmezéséhez hozzá-
tartozik, hogy a januárban mintegy 6%-kal emelt távhõ- és elekt-
romosenergia-árak teljes hatása – 1999-hez hasonlóan – a követ-
kezõ hónapok árindexében jelenik meg; a vezetékes gáz ára pe-
dig – szintén a tavalyi évhez hasonlóan – várhatóan az év köze-
pén emelkedik.
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I-12. ábra A regulált szolgáltatások árszintjének
alakulása ármeghatározó szerinti bontásban*
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

* A helyi önkormányzatok által meghatározott áralakulású csoportba soroltuk a lak-
bér, szemétszállítás és helyi tömegközlekedés tételeit. A központi hatóságok hatás-
körébe tartozik a telefon, postai szolgáltatások, TV-elõfizetés és a szerencsejáték ára.
A „vegyes” kategóriában mindkét szabályozás szerepet játszik: víz- és csatornadíj,
utazás.

I-5. táblázat A szabályozott vagy államilag befolyásolt körbe tartozó
termékek és szolgáltatások árindexei
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%

Súly
1999

Súly
2000

1999 2000.
jan.okt. nov. dec. átlaga

Regulált kör 18,02 17,99 18,4 17,7 17,6 16,6 13,6
Szabályozott háztartási
energia 7,17 7,29 6,7 6,5 6,2 8,9 6,4
Szabályozott nem energia 10,06 10,15 27,2 26,0 26,0 22,0 18,9
ebbõl: gyógyszer, gyógyáru 1,80 1,70 63,5 56,9 56,9 32,9 55,4

szolgáltatások 9,05 9,00 18,7 18,7 18,7 19,5 11,6
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A kormány antiinflációs programja
a regulált körben januárban bekövetkezett

és 2000-ben várható árintézkedések tükrében

A januári adatok szerint a kormány a központilag szabályozott hatósági vagy államilag befolyásolt árak alakulásá-
ban szigorúan tartotta magát az általa meghirdetett antiinflációs programhoz, annak részeként e körben 2000 egé-
szében átlagosan 6%-nál nem nagyobb áremelés mértékéhez. Egyes, a kormány hatókörébe tartozó árak esetében
az áremelések nem januárban következtek be, hanem év közben várhatók, illetve teljes hatásuk csak a következõ
hónapok árindexében jelenik meg. Számításaink szerint az e körben várható áremelkedés évi átlagos mértéke kon-
zisztens az antiinflációs programmal. Noha a helyi önkormányzatok által szabályozott szolgáltatások esetében kor-
látozottak a kormány lehetõségei, a januári adatok itt is visszafogott, 5–6% körüli áremelkedésrõl tanúskodnak.

– A háztartási energia területén a távhõ és az elektromos energia 6%-kal emelkedett januártól. A kimutatott ja-
nuári fogyasztói árindexben csak 1–1,2% volt az egyhavi áremelkedés; annak teljes hatása február–március
során jelenik meg, 7–9% körüli 12 havi indexek formájában. A távhõ esetében van mozgástere a helyi sza-
bályozásnak; az elektromos energia ára azonban központilag határozódik meg. Figyelembe véve a tavalyi
áremelkedések évközbeni dinamikáját, illetve a kormány szándékait, e körben 2000 egészére 7–7,5% körü-
li átlagos 12 havi áremelkedést várunk.

– A vezetékes gáz ára az év elején nem változott, elõzetes elképzelések szerint július 1-tõl nõ. A tervezett ár-
emelést a világpiaci energiaárak és a gázárképlet alapjául szolgáló 8%-os adózás elõtti megtérülési rátára
vonatkozó állami garancia határozzák meg. Többlet-áremelkedéssel járna, azonban a tavaly megugrott
olajár miatt nem várható a gázárképlet importáralapra helyezéssel való módosítása.

– A vezetékes gáz esetében az importszerzõdésekben az árak erõs volatilitása miatt negyedévente kerül ki-
számításra az aktuális importár, ami a tárgynegyedévet megelõzõ kilenc havi olajár átlagárán alapul. Az
1998-ban és 1999 elején megvalósult energiaár-csökkenés nem mérsékelte a hazai árakat, ami 1999 elsõ há-
romnegyed évében komoly ártartalékot jelentett a hazai földgázárakban. Az 1999 tavaszán megindult világ-
piaci áremelkedés hatása döntõen 2000-ben jelentkezik. Ezt mérsékli a belföldi kitermelésû földgáz ala-
csony ára, és ennek a felhasználásban kb. 20% az aránya.

– A gyógyszerárak alakulásáról még nem indultak meg a tárgyalások, de az elõzetes információk szerint tart-
ható lesz a 6%-nál nem nagyobb fogyasztói áremelés. A fogyasztásnak kisebb részét kitevõ nem támogatott
körben 10–12%-os áremelkedésre kell számítani, míg a támogatott körben a strukturális változásokat is fi-
gyelembe véve 2–3%-os áremelkedés várható. A kormány – a tervezett áremelkedés mértékét korlátozandó
– átmenetileg a gyógyszert is a hatósági áras termékek körébe sorolhatja.

– A központi költségvetéshez tartozó közlekedés és a lakásszolgáltatási körben megállapodás született a
6%-os áremelésrõl. Árfeszültség a kõolaj világpiaci árának magas szinten stabilizálódása esetén a személy-
szállítás és a helyi közlekedés területén jelentkezhet, ahol magas az állami támogatottság, és megoldatlan a
jármûpark megújításának finanszírozása.

– A kormányzati hatáskörbe tartozó telefónia árszabályozása 2000-ben jelentõsen megváltozik: a korábban
alkalmazott visszatekintõ indexálást (ahol az adott évi áremelkedés felsõ korlátja az elõzõ év szeptemberé-
ben mért fogyasztói árindex egy hatékonysági tényezõvel csökkentett értéke volt) felváltotta az elõretekin-
tõ indexálás, azaz az aktuális évi inflációhoz igazodás. A Matáv a tavalyi évvel ellentétben idén januárban
nem változtatta árait; ugyanakkor februárban új tarifarendszer lépett életbe, amelynek hatása febru-
ár–március hónapokban jelenik meg az árindexben. Elõzetes számítások szerint a lakosságot érintõ szol-
gáltatásárak – általában a csökkenõ percdíjak és az emelkedõ elõfizetési díjak eredõjeképpen – átlagosan
mintegy 7,5%-kal emelkednek. A KSH azonban januártól figyelembe veszi a mobil telefonálás beszélgetési
díjait is, aminek hatása mintegy 1,5 százalékponttal mérsékli a telefonálás árindexét. Így az átlagos áremel-
kedés várható mértéke 6% körül lesz, ami a következõ hónapokra 5–8%-os éves árindexeket implikál.

– A szintén központi hatáskörbe tartozó tételek közül a TV-készülékek üzembentartási díja nem változik a
költségvetési törvény szerint. A (telefon nélküli) postai szolgáltatások átlagos ára januárban 6%-kal emelke-
dett, itt az év során nem várunk további áremelést.

– A regulációnak az a része, ami a termékek adótartamát módosítja, szintén átlagosan 6%-kal nõ. Ez alól a do-
hányáruk képeznek kivételt. 2000-ben a dohánytermékek jövedéki adóteher növekedése lényegesen meg-
haladja az infláció mértékét, és ez a tendencia várhatóan a következõ években is folytatódni fog, mivel az
EU-harmonizáció érdekében a dohányáruk jövedéki adótartamát erõteljesen emelni kell. (Ez a legnépsze-
rûbb cigarettafajtáknál 1999-ben 40% volt, amit 57%-ra kell emelni.) 2000-ben a tételes jövedéki adó 7 fo-
rinttal emelkedik, és ezt terheli még a 17%-os százalékos adó. Az adóváltozás így ebben a termékkörben ön-
magában mintegy 6%-os fogyasztói áremelkedést eredményez.
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A jellemzõen helyi önkormányzati hatáskörbe tartozó árak alakulását a kormány nem tudja befolyásolni.
Az ebbe a körbe tartozó lakbér és szemétszállítás ára januárban 5–6%-kal emelkedett. A szemétszállítás esetében
nem zárható ki további áremelés sem, mivel ezen tételnél korábban is gyakori volt az évközbeni árváltoztatás.
A közlekedési szolgáltatások egy része, különösen a helyi tömegközlekedés árszabályozása is a helyi önkormány-
zatok kezében van (noha a tanulók, nyugdíjasok stb. kedvezményeit, illetve a helyi közlekedési vállalatok emiatti
kompenzációját központilag határozzák meg). Amint írtuk, ebben a körben nagyon korlátozott a kormány antiinflá-
ciós programjának érvényessége, idén januárban – szemben a tavalyi 10–14%-os mértékekkel – a közlekedési szol-
gáltatások esetében is 6% alatti áremelkedés következett be. Mivel e körben ritka az év közbeni áremelés, további
áremelésekre nem is számítunk.



1. Monetáris kondíciók,
kamat- és árfolyamalakulás

Amagyar gazdaság dinamikus növekedése 1999 negyedik ne-
gyedévében folytatódott, a GDP növekedési üteme 5,6%-ot

ért el, és a harmadik negyedévhez hasonlóan a belföldi felhasz-
nálás növekedési üteme alacsonyabb volt a GDP bõvülésénél.
Az Európai Unió országainak 1999 második félévében felgyor-
sult gazdasági növekedése kedvezõen hatott a külsõ egyensúly-
ra, a folyó fizetési mérleg hiánya a vártnál alacsonyabb lett. An-
nak ellenére, hogy fogyasztói árak inflációja november–decem-
ber folyamán átmeneti gyorsulást mutatott, a monetáris politika
szempontjából releváns inflációs folyamatok fõ mérõszámának
tekintett maginfláció folyamatosan csökkent, és a januári infláció
is a piaci várakozásoknál kedvezõbben alakult. A kedvezõ mak-
rogazdasági mutatókhoz az államháztartás egyenlegének javulá-
sa is hozzájárult, az év egészét tekintve a fiskális politika az
aggregált kereslet mérséklése irányába hatott.

A jegybank a kormánnyal együtt meghirdetett árfolyampálya
fenntartásával járult hozzá a kitûzött nominális pálya megvalósu-
lásához. A kedvezõ makrogazdasági folyamatok 1999 decembe-
rében újabb leértékelési ütemcsökkentés bejelentését tették le-
hetõvé, a 0,3%-os havi leértékelési ütem 2000. április 1-jén lép
hatályba. Ezzel a forint elõre bejelentett éves leértékelési üteme
4% alá mérséklõdik. A meghirdetett nominális árfolyampálya
összhangban áll a kormányzat 2000-re vonatkozó inflációs prog-
nózisával és az MNB azon megítélésével, hogy az egyensúlyi re-
álárfolyam-pálya fogyasztóiárindex-alapon 2–3%-os felértékelõ-
dést tesz lehetõvé. Az árfolyampálya kijelölésével a kormány és a
jegybank az infláció hosszú távú trendjére kíván hatni, ezért az
átmeneti hatású kínálati sokkok nem befolyásolják az árfolyam-
pálya meghatározását. Emiatt az elmúlt idõszakban történt szá-
mottevõ energiaár-emelkedés éppúgy nem befolyásolta az elõre
bejelentett leértékelés ütemét, mint az energiaárak csökkenése
1998-ban. Fontos hangsúlyozni, hogy a világpiaci árak változása
kereskedelmi partnereink inflációjára is hasonlóan hat, így a re-
álárfolyamra gyakorolt hatás mérsékelt.

A monetáris politika vitelét 1999 õszétõl elsõsorban a piaci
hozamokban bekövetkezett jelentõs csökkenés határozta meg,
ami annak ellenére következett be, hogy a kosárvalutát jegyzõ
jegybank, az ECB az év eleje óta 75 bázisponttal emelte irányadó
kamatait. A piaci hozamok több mint 300 bázispontos esése fun-

damentális és technikai tényezõkkel egyaránt összefüggésben
áll. A fundamentális okok között elsõ helyen az országspecifikus
tényezõket kell kiemelnünk: a hazai belsõ és külsõ egyensúllyal
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kapcsolatos korábbi aggodalmakat eloszlatták az év végén nap-
világot látott kedvezõ makrogazdasági mutatószámok. Emellett
a feltörekvõ országok nemzetközi megítélése is kedvezõen vál-
tozott. A 2000. január elsejei valutakosár-váltás szintén a belföldi
kamatszint mérséklése irányába hatott, mivel a hozamgörbe rö-
vid végét a dollárkamatoknál alacsonyabb eurókamatok jellem-
zik. A hozamgörbe hosszabb végén a belföldi kamatok alakulá-
sát egyre erõteljesebben befolyásolja az ún. konvergencia spe-
kulánsok tevékenysége is. Az európai uniós csatlakozás várható-
an a belföldi kamatszint csökkenését fogja eredményezni, ami
különösen vonzóvá teszi a hosszabb lejáratú forintinstrumentu-
mokba történõ befektetéseket. Mindezen tényezõk együttes ha-
tására a forint kamatprémiuma a tavalyi 550 bázispont körüli ér-
tékrõl 250 bázispont körüli szintre csökkent.

1996 eleje, a csúszó leértékeléses árfolyamrendszer hitelessé-
gének megszilárdulása és a magyar gazdaság hosszabb távú
egyensúlyi növekedési pályára állása óta a külföldi befektetõk
bizalma szinte folyamatos tõkebeáramlást indukált, ami a forint
sávon belüli erõs pozícióját vonta maga után, a rövid lejáratú fo-
rintbefektetések kamatprémiuma 250–400 bázispont között in-
gadozott (lásd II-1. ábra). Az ázsiai és az orosz válság hatásaként
azonban a nemzetközi tõkepiacok a feltörekvõ országokat 1998
második felétõl jóval kockázatosabbnak ítélték, ami a forintbe-
fektetések kamatprémiumában is azonnal tükrözõdött, és az
orosz válságot követõ 700 bázispont után a rövid lejáratú kamat-
prémium 1999-ben 500–550 bázispont között stabilizálódott.
1999 õszére azonban világossá vált, hogy a válság által érintett or-
szágok a vártnál gyorsabban kilábalnak a krízisbõl és az ázsiai,
orosz és brazil válság hatása a világgazdaság növekedésére a vá-
rakozásoknál kisebb lesz.

Az 1999 õszétõl kezdõdõ prémiumcsökkenés az elõzõ egy
évre jellemzõ magas kamatprémium korrekciójának tekinthetõ,
a rövid hozamok kamatprémiuma a válságot megelõzõ idõszak-
ra jellemzõ szintre esett vissza.

A rövid távú piaci hozamok esésére a jegybank kamatainak
több lépésben történõ csökkentésével reagált. 1999 decembere
és 2000 márciusa között a jegybank az irányadónak tekintett két-
hetes kamatot négy alkalommal, összesen 275 bázisponttal csök-
kentette: december 17-én 25 bázisponttal január 4-én 50 bázis-
ponttal, január 19-én 150 bázisponttal és február 17-én 50 bázis-
ponttal. A számottevõ konverziós forintkereslet hatására a forint
árfolyama február második feléig szinte folyamatosan a sáv erõs
széléhez tapadt (lásd II-2. ábra), és jelentõs devizapiaci inter-
vencióra is sor került. A konverziós forintkereslet nem vezetett a
belföldi likviditás gyors bõvüléséhez, mivel a likviditástöbblet
szinte egészében a jegybanki sterilizációs instrumentumok állo-
mányának növekedésében csapódott le.

Az elmúlt három hónapban lezajlott prémiumcsökkenés
eredményeképpen a 3 hónapos piaci hozamokból számított re-
álkamat az 1999 harmadik negyedévében jellemzõ értékhez ké-
pest kb. 300 bázispontot csökkent. Míg a reálkamatok a tavalyi
évhez viszonyítva csökkentek, a reálárfolyam alakulása a mone-
táris kondíciók szigorodása irányába hatott. Ezzel mind a reálár-
folyam, mind a reálkamatok tekintetében az 1998 elejére jellem-
zõ monetáris kondíciók álltak vissza. A 2000 elsõ hónapjaiban ki-
alakult monetáris kondíciók a jegybank megítélése szerint lehe-
tõvé teszik a gazdaság külsõ és belsõ egyensúlyának fenntartását
és az infláció trendjének további csökkenését. (Lásd II-3. ábra.)
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II-1. ábra A 3 hónapos diszkontkincstárjegy
kamatprémiumának alakulása 1998 óta
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II-3. ábra A monetáris kondíciók alakulása



A jelenlegi monetáris rendszerben a monetáris politika elsõ-
sorban az árfolyampálya kijelölésével tudja befolyásolni a mone-
táris kondíciókat, miközben az elõre bejelentett árfolyampálya

hatékony nominális horgonyt jelent a gazdaságnak. Ebben a
rendszerben a forintreálkamatok nagysága az euróreálkamatok,
a forint euróval szembeni reálfelértékelõdése és a befektetõk ál-
tal elvárt kockázati prémium összegeként adódik. Ez utóbbi
komponens az elmúlt idõszakban számottevõen csökkent, de
ugyanazok a piaci erõk, amelyek a kamatok csökkenését ered-
ményezik, az árfolyamoldalon a forint felértékelõdése irányába
hatnak. Így az elmúlt másfél évre jellemzõnél felértékeltebb – az
1997-elejétõl 1998 augusztusáig tartó idõszakhoz hasonló – reál-
árfolyam-pálya kijelölésével a jegybanknak lehetõsége van a
belföldi gazdasági folyamatokkal összhangban álló monetáris
kondíciók kialakítására.

A forintbefektetések kockázati prémiuma továbbra is megha-
ladja a trend reálfelértékelõdés mértékét, és a nemzetközi ta-
pasztalatok alapján erre az elkövetkezõ években is számítha-
tunk, a piaci instrumentumokon kialakuló forint-reálkamatszint
várhatóan nem csökken az eurórégió reálkamatszintje alá tartó-
san. Mivel Magyarország üzleti ciklusa szoros együttmozgást mu-
tat az Európai Unióéval, a jegybank megítélése szerint az impor-
tált monetáris politika a jövõben is megfelelõ belföldi monetáris
kondíciókat fog teremteni, amelyben a kockázati prémiumnak a
gazdaság fundamentumaitól független változásai legfeljebb át-
meneti ingadozásokat eredményezhetnek. Ez adhat alapot arra,
hogy Magyarország az Európai Uniós csatlakozás után az ERM II
árfolyamrendszer tagjává válhasson, majd késõbb csatlakozzék
az Európai Monetáris Övezethez.

Mindemellett számítanunk kell arra, hogy részben a gazdaság
ciklikus pozíciójából fakadóan, részben a pénzügyi szektorban
zajló strukturális átalakulások következtében a gazdaság egyen-
súlyi pozíciója és ezen belül az egyes gazdasági szereplõk hely-
zete változni fog. E folyamatokra azonban csekély mértékben
hat a forintreálkamatok szintje, magasabb prémiumszint mellett
is hasonló változásoknak lehetnénk szemtanúi. A vállalati beru-
házási aktivitás megélénkülésével párhuzamosan 2000-ben a
vállalkozások hitelkeresletének felfutására számítunk. A beruhá-
zási hitelkereslet alakulására azonban alapvetõen a belföldi pia-
cok megélénkülése és az export szempontjából legfontosabb
Európai Unióra vonatkozó kedvezõbb várakozások hatnak. Vá-
rakozásaink szerint a háztartások megtakarítási hajlandósága is
mérséklõdik a lakossági fogyasztás hitelbõl finanszírozott részé-
nek további növekedése miatt. A lakossági hitelkereslet alacsony
kamatérzékenységét jól mutatja a rendkívül magas reálkamat
mellett az elmúlt két évben dinamikusan bõvülõ lakossági hitel-
állomány. E ciklikus és a magángazdasági szereplõk portfólió-
jának strukturális átalakulásából eredõ hatásokat részben ellen-
súlyozza az aggregált kereslet mérséklésére irányuló fiskális po-
litika.

1.1 A monetáris bázis

A monetáris bázis éves növekedési üteme 14,6 százalékra lassult
2000 januárjában, ami összhangban van a magyar gazdaság nö-
vekedésének mértékével és az inflációval. A monetáris bázis év
végi megugrása egyedi eseménynek tekinthetõ, a II-1. táblázat
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II-1. táblázat A monetáris bázis alakulása
(idõszak végi állományok)

Milliárd Ft
1999 2000

nyitó jún. szept. okt. nov. dec. jan.

I. Monetáris bázis (II + III) 1161 1239 1286 1318 1323 1439 1318
Készpénz 736 781 807 818 833 956 822
Tartalék 425 459 479 500 490 483 496

II. Nettó forinteszközök
(b + c + d – a) 339 449 211 232 103 101 –269

a) Sterilizációs instrumentumok 525 316 447 408 522 619 813
b) Pénzintézeti hitelek 167 134 129 127 124 120 117
c) Kormánnyal szembeni nettó

követelések 718 582 482 454 443 512 417
Ebbõl: KESZ (–) 33 115 195 214 227 199 301

állampapír (+) 377 420 409 406 404 401 401
egyéb (+) 375 277 269 263 265 310 317

d) Egyéb –21 49 47 58 59 88 10

III. Nettó devizaeszközök 822 790 1075 1086 1220 1338 1587
Nettó külföld –502 –115 165 163 429 504 771

Követelések 2260 2632 2901 2924 3231 3269 3488
Tartozások 2762 2747 2736 2760 2802 2765 2717

Nettó belföld 1324 905 910 923 791 834 816
Követelések 2146 1736 1680 1669 1567 1551 1497
Tartozások 823 831 770 747 776 717 682



és a II-4. ábra jól mutatja a 2000. év problémájával kapcsolatos
óvatossági készpénzkeresletet, amelynek mértéke decemberben
mintegy 70 milliárd forintra tehetõ.

Az elmúlt hónapokban erõteljes devizapiaci intervenciónak
lehettünk tanúi. A legszûkebb pénzaggregátum keresletét meg-
haladó többletlikviditást a jegybank sterilizálta, amit a kéthetes
jegybanki betét állományának látványos emelkedése mutat az
elõzõ év októberéhez viszonyítva. Ezzel párhuzamosan nagy-
mértékben emelkedett a jegybank nettó devizaeszközeinek állo-
mánya is, mivel a devizapiaci vásárlás a devizatartalékok állomá-
nyának növekedésében csapódott le.

1.2 A konverziós forintkereslet
összetevõi

A jegybanki konverzió 1999 negyedik negyedévében 297 milli-
árd forint tett ki, s ezzel a konverziós forintkereslet a második fél-
évben csaknem háromszorosára nõtt az év elsõ hat hónapjához
képest. Mindez összefüggésben van a külföldiek bizalmának
visszatérésével, hiszen az év elejére jellemzõ, a költségvetéssel és
a folyó fizetési mérleg alakulásával kapcsolatos aggodalmak õsz-
re alaptalannak bizonyultak.

Az utolsó három hónap során a mûködõtõke-beáramlással és
az MNB külföldi kamatfizetéseivel korrigált folyó fizetési mérleg
hiánya mindössze 10 milliárd forinttal csökkentette a forint iránti
keresletet, noha decemberben az elõzõ évhez hasonlóan a folyó
fizetési mérleg hiánya kiugró nagyságrendet ért el (144 milliárd
forint) a multinacionális vállalatok szokásos év végi profitrepatri-
álása következtében. Ezt azonban ellensúlyozni tudta a szintén
kiemelkedõ nagyságrendû decemberi mûködõtõke-beáramlás
(134 milliárd forint), aminek köszönhetõen viszont a második
félév egészét tekintve a külföldiek közvetlen tõkebefektetése
csaknem 80 milliárd forinttal volt magasabb a korrigált folyófize-
tésimérleg-hiánynál.

Az év utolsó negyedéve során különösen a kamatérzékeny tõ-
kebeáramlás élénkült meg. Ezen tételek közé soroljuk a bankok
és határidõs ügyletek konverziós hatását, a belföldi devizabeté-
tek alakulását, a külföldiek állampapír-keresletét, valamint a vál-
lalatok devizahitel-tranzakcióit. Mindenképpen figyelemre mél-
tó a külföldiek állampapírok iránti érdeklõdésének felerõsödé-
se; a külföldiek tulajdonában lévõ állampapírok állománya csak
decemberben nagyobb mértékben növekedett, mint az elsõ há-
rom negyedévben összesen. Ezen felül a vállalatok külföldi for-
rásbevonása a negyedik negyedévben sem torpant meg, ebben
az idõszakban 76 milliárd forinttal járult hozzá a konverzióhoz.

A szeptember végén néhány napig kialakult 30 milliárd forin-
tos (rövid) nyitott devizapozíció elenyészõ határidõs kötésállo-
mány mellett állt elõ, tehát a bankok mérleg szerinti, illetve teljes
nyitott devizapozíciója gyakorlatilag megegyezett. Ezt követõen
azonban a negyedév döntõ részében semleges mérleg szerinti
pozícióra törekedtek, de karácsonytól a bankok magatartása
alapvetõen megváltozott: mérleg szerinti devizapozíciójukat
egyre inkább kinyitották. December végére 22 milliárd forintos
mérleg szerinti rövid devizapozíció épült fel, amelyet az újjáéle-
dõ határidõs piacon még fedezni tudtak. A csaknem semleges
teljes nyitott pozíció az elõzõ negyedév végéhez viszonyítva
32 milliárd forinttal csökkentette, míg a hosszú határidõs deviza-
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pozíciók létrejötte 24 milliárd forinttal növelte a devizapiaci in-
tervenciót. Január elejétõl kezdve azonban a bankrendszer egé-
sze fokozatosan növelte a teljes nyitott devizapozícióját, mivel a
növekvõ mérleg szerinti nyitott pozíciót nem tudták hasonlóan
növekvõ határidõs ellenügyletekkel fedezni. A teljes nyitott (rö-
vid) devizapozíció február elején már 40–50 milliárd forint körüli
értéket mutatott. Ekkora teljes nyitott pozíciót utoljára az ázsiai
válságot megelõzõen tartottak, habár most jóval kisebb mérleg
szerinti és határidõs pozíciók eredõjeként alakult ki. Jelenleg a
bankrendszer az orosz válság elõtti mérleg szerinti nyitott pozí-
ciónak kb. negyedét tartja. Akkor a nagyarányú mérleg szerinti
tõkebevonásra a bankoknak az adott lehetõséget, hogy formáli-
san – saját érdekkörükbe tartozó forgalmazókkal – határidõs
ügyletekkel fedezték azt. Ennek megfelelõen a határidõs állomá-
nyok is mintegy négyszeres értéket mutattak. Ez nem jelentett va-
lódi fedezetet, mert a potenciális veszteség a pénzügyi csoporton
belül maradt – de névlegesen eleget tudtak tenni a nyitott pozíci-
ókra vonatkozó korlátozásnak. (Lásd II-5. ábra.)

A II-6. ábra jól mutatja, hogy a forinteszközök hozamfelárá-
nak esésével egy idõben a bankok mérleg szerinti deviza nyitott
pozíciója növekszik. A mérleg szerinti nyitott pozíció nem tükrö-
zi teljes körûen a bankok tõkebevonását, mert a forintra váltott és
állampapírba vagy jegybanki repóba fektetett rész nem jelenik
meg benne. Ezek egy részét – amit aggregált szinten a bankrend-
szer nem szív fel – a jegybank sterilizálja, és részben megjelenik a
nemzetközi tartalékok növekedésében.

A kamatérzékeny tételek összességében tehát a negyedik ne-
gyedévben 184 milliárd forintot, azaz a devizapiaci intervenció
több mint 60%-át magyarázzák. A II. félév egészében ez az érték
318 milliárd forintot tett ki, ami különösen az elsõ félév alacsony
értékéhez képest szembetûnõ. A portfólióbeáramlás nem kamat-
érzékeny része, a külföldiek részvénybefektetései is megélén-
kültek a második félév során, és a negyedik negyedévben
105 milliárd forinttal járultak hozzá a konverzióhoz. (Lásd II-2.

táblázat.)

2. Hozamgörbe,
kamat- és inflációs
várakozások

Az 1999 decemberétõl 2000 februárjáig tartó 3 hónapos idõ-
szakban a magyar állampapírpiacon drámai hozamesés zaj-

lott le, mely szerves folytatása volt az elõzõ Jelentésünkben már
részletesen elemzett, október elejétõl kezdõdõ hozamcsökke-
nésnek.

Október elejétõl február 22-ig a hozamgörbe 5 éves lejáratig
tartó szakasza szinte párhuzamosan, lejárattól függõen 350–400
bázisponttal tolódott lefelé. Ez a hozamcsökkenés azonban két
jól elkülöníthetõ szakaszra osztható. Az elsõ – december elejéig
tartó – szakaszban elsõsorban az éven túli hozamok estek. De-
cember során a legtöbb lejárat esetében már párhuzamos lefelé
tolódás volt megfigyelhetõ, kivéve a legrövidebb (3 hónapos)
hozamokat, melyek valamivel nagyobb mértékben estek. Janu-
ár–február során a rövidebb hozamok behozták a lemaradást: jó-
val erõteljesebben estek, mint a hosszú hozamok, és február kö-
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II-2. táblázat A konverziós forintkereslet komponensei

Milliárd Ft

1998.
össz.

1999

I.
félév

III.
n. év okt. nov. dec. IV.

n. év
II.

félév
1999
össz.

A. Konverzió 192 203 307 28 133 137 297 604 807
a) Az MNB devizapiaci

vásárlása 154 138 304 0 129 137 266 570 708
b) MNB-vásárlások

az államháztartástól 37 65 3 28 4 0 32 34 99

A konverzió forrásai
(I.+ ...+ VIII.) 192 203 307 28 133 137 297 604 807

I. Az MNB nettó külföldi
kamatfizetéseivel
korrigált folyó fizetési
mérleg (1+2) –383 –232 1 –15 –35 –143 –193 –192 –424

1. Folyó fizetési mérleg –495 –284 –17 –13 –40 –144 –197 –214 –498
2. MNB nettó külföldi

kamatfizetései 112 51 18 –2 5 1 4 22 73
II. Mûködõtõke-beáramlás 333 137 87 25 25 134 183 271 407

III. Bankok konverziós
hatása* –73 –22 43 –50 25 –8 –32 10 –11

IV. Derivatívok hatása** –206 –119 37 2 12 10 24 61 –58
V. Belföldi devizabetétek

konverziós hatása 6 14 –27 –8 0 19 11 –15 –2

VI. Nettó portfólióbefek-
tetések (1+2) 384 348 74 42 71 97 210 284 632
1. Állampapír 176 35 13 22 21 62 105 118 152
2. Részvény*** 208 313 61 20 50 34 105 166 479

VII. Vállalati devizahitel
(1+2) = (a+b) 90 111 69 28 23 25 76 145 256

1. Belföldi 49 56 11 24 16 47 87 97 153
2. Külföldi 41 55 58 5 7 –22 –10 47 102

a) Egy évnél rövidebb –37 –16 –10 –14 –11 –3 –28 –38 –54
b) Éven túli 128 127 78 42 33 29 104 182 310

VIII. Tõketranszferek 41 –34 24 4 11 3 18 42 8
B. Kamatérzékeny
(III.+IV.+V.+VI/1.+VII.) –7 19 133 –6 82 109 184 318 336

C. Spekulatív –141 –122 82 –40 48 61 69 151 29

* Bankok teljes nyitott pozíciójának változásából adódó konverziós hatás, azaz a mérleg
szerinti nyitott pozíció derivatív ügyletekkel nem fedezett része.
** A határidõs kontraktusok állományváltozásának konverziós hatása. E két tétel esetében a

negatív elõjel a korábban felépült hosszú forint pozíciók leépülését mutatja.
*** A fizetési mérleg külföldiek részvényvásárlásával kapcsolatos statisztikái meglehetõsen
bizonytalanok, ezért a táblázat ezen sorát maradékelven számítottuk ki.
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zepére a hozamgörbe meredeksége már az októberi, hozamesé-
sek elõtti képet mutatta. (Lásd II-7. ábra.)

A származtatott forwardgörbe változásai még szemléletesebb
képet nyújtanak arról, hogy a hozamgörbe mozgásai mögött a jö-
võbeli kamatvárakozások milyen folyamatos átalakulása állt. Jól
látható, hogy az éves kamat jövõbeli pályája már december elejé-
re jelentõs változáson ment át: a korábbi egyenletes évi kb. 100
bázispontos hozamcsökkenés helyett a várakozásokban egy
gyorsabb csökkenés, és egy 3 év után körülbelül 7,5–8%-os szin-
ten stabilizálódó éves hozam jelent meg. December eleje után ez
a hosszú távú kamatvárakozás már nem változott jelentõsen, az
éves hozam 1–3 éven belül várt szintjeinek folyamatos csökke-
nése határozta meg a származtatott forwardgörbe – illetve ezen
keresztül a hozamgörbe – elmozdulásait. (Lásd II-8. ábra.)

A hozamesésnek a vizsgált idõszakban egyaránt voltak funda-
mentális, technikai, illetve a jegybanki kamatok esésére irányuló
spekulációval összefüggõ okai. Ezek azonban az október óta el-
telt idõszakban változó súllyal érvényesültek.

Mint azt az elõzõ Jelentésünkben leírtuk, a hosszú hozamok
október–novemberi esése fundamentális okokkal volt magya-
rázható; elsõsorban a kedvezõ országspecifikus makrogazdasági
fejleményekkel (a vártnál kedvezõbb folyó fizetésimérleg-hiá-
nyok, illetve költségvetési deficitek) kisebb mértékben pedig a
feltörekvõ piacok nemzetközi megítélésében beállt kedvezõ vál-
tozásnak. A december 3-án bejelentett – a piac által vártnál ismét
(mintegy 110 millió dollárral) kedvezõbb – októberi elõzetes fi-
zetésimérleg-adat újabb, a fundamentumok pozitív alakulásáról
számot adó, a hozamok csökkenését elõidézõ tényezõ volt. A fel-
törekvõ országok kockázati megítélését kifejezõ EMBI kötvény-
index USA államkötvényhozamok feletti spread-je az október
közepén kezdõdõ trendet követve december végéig szintén
csökkent.

December során azonban a fundamentumok mellett a hozam-
eséshez technikai tényezõk is hozzájárultak. (Lásd II-9. ábra.)

Az egyik ilyen technikai tényezõ a dollár január 1-jei kikerülése a
valutakosárból. Mivel a dollárkamatok ebben az idõszakban jó-
val magasabbak voltak az eurókamatoknál (3 hónapos lejáraton
december elején a különbség kb. 270 bázispontot tett ki) – a fo-
rint új valutakosárhoz viszonyított prémiumát – változatlan fo-
rintkamatok és leértékelési ütem mellett – pusztán ez a technikai
jellegû változtatás kb. 80 bázisponttal emelte volna. Ha a piac a
kosárváltás ezen hatását idejében felismeri, akkor a forinthoza-
mok fokozatosan csökkenni kezdenek, hogy a 80 bázispontos
technikai eredetû prémiumtöbbletet még az új kosár bevezetése
elõtt „ledolgozzák”. A csökkenés fokozatosan megy végbe;
elõbb a hosszú, majd a rövidebb lejáratokon, annak megfelelõ-
en, hogy a futamidõkbõl mennyi esik az új kosár bevezetése utá-
ni idõszakba. Az új kosárra való átálláskor ideális esetben – ha a
piac idõben felismerte a kosárváltás majdani hatását – a kamat-
prémium már nem tartalmazhatja a váltás miatti technikai többle-
tet. Nem zárható ki azonban, hogy a piac csak késõn – december-
ben – fedezte fel a kosárváltás miatt jelentkezõ prémiumtöbble-
tet. Ez megmagyarázná, hogy a külföldi befektetõk körében mi-
ért váltak december második hetétõl kezdõdõen rendkívül kere-
setté a hátralévõ rövid lejáratú kötvények. December utolsó há-
rom hetében ugyanis a külföldiek által birtokolt állampapír-állo-
mány dinamikus (kb. 60 milliárd forint) növekedése mellett an-
nak átlagos hátralévõ lejárata a korábban jellemzõ 2,5 évrõl 2,25
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II-7. ábra Zéró-kupon hozamgörbék
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II-8. ábra Implikált 1 éves forwardgörbék
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II-9. ábra A 3 hónapos diszkontkincstárjegy
kamatprémiuma az elmúlt egy évben
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évre csökkent, azaz a külföldiek elsõsorban a rövid papírokat ke-
resték. (Lásd II-10. ábra.) Az éven belüli kamatok már decem-
berben valamivel többet estek, mint a hosszú hozamok, a kü-
lönbség az esés sebességében azonban január–február során
mutatkozott meg igazán; a hozamgörbe meredeksége ekkorra
állt vissza a hozamcsökkenést megelõzõ szeptemberi szintre.
A rövid kamatok késõbbi alkalmazkodásának egy lehetséges
magyarázata az ezredfordulóval kapcsolatos bizonytalanság. En-
nek elmúltával már nem maradt akadálya annak, hogy a hozam-
görbe rövidebb vége is korrigáljon a kedvezõ fundamentumok-
kal konzisztens alacsonyabb szintre. Több jel mutat arra, hogy a
január–februári hozamcsökkenés mögött a technikai okok mel-
lett már a rövid kamatok gyors alkalmazkodására irányuló spe-
kuláció is szerepet játszhatott. Ilyen jelek a kereskedelmi bankok
kéthetes jegybanki betétállományának ugrásszerû növekedése,
a külföldiek forint állampapír-állományának dinamikus növeke-
dése mellett a hátralévõ lejárat további rövidülése (annak ellené-
re, hogy az EMBI spread január eleje óta inkább növekedett, azaz
a feltörekvõ országok kockázati megítélése valamelyest rom-
lott), a kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott pozíciójának
kinyílása. Az utóbbi jelenségek arra is utalnak, hogy egyes piaci
szereplõk a korábbinál nagyobb valószínûséget tulajdonítottak a
forint esetleges felértékelõdésének. Az október óta zajló hozam-
esés fundamentális, technikai és spekulációs okainak számbavé-
tele után azt is érdemes megvizsgálni, hogy ezek az okok ho-
gyan érintették a nominális hozamok dekompozícióját, azaz a
hozamesésbõl mekkora rész jelentkezett a reálkamat, az infláci-
ós várakozások, illetve a kockázati prémium csökkenése formá-
jában. A Reuters által megkérdezett piaci makroelemzõk 2000. év
végére vonatkozó átlagos inflációs elõrejelzése1 októbertõl de-
cemberig csak csekély mértékben, körülbelül 50 bázisponttal
csökkent, január–februárban pedig enyhén emelkedett. (Lásd

II-11. ábra.)

A 400 bázispont körüli hozamesés zöme tehát a kockázati pré-
mium és a reálkamat csökkenésébõl származott. A hosszú távú
elvárt reálkamat alakulásáról közvetett információval szolgál a
tõkeindexált kötvény másodpiaci ára. A kötvény meglehetõsen
illikvid, a kötelezõ árjegyzés alapján számított implicit 5 éves re-
álkamat viszont januárban meredek, kb. 100 bázispontos csök-
kenést mutatott, mellyel a hosszú távú reálkamat szintje kb.
4%-ra csökken. Mindez arra utal, hogy a fundamentális tényezõk
elsõsorban a forint kockázati prémiumának csökkenésén ke-
resztül járultak hozzá a hozameséshez. Ez azzal is konzisztens,
hogy a hozamesésekre leginkább ható fundamentális hír októ-
ber–decemberben a folyó fizetési mérleg vártnál kedvezõbb ala-
kulása volt, hiszen valószínûleg ez a makromutató van a legköz-
vetlenebb hatással a forint kockázati prémiumára.

Külön figyelmet érdemel a jegybank magatartása a vizsgált
idõszakban. A hosszú hozamok október–decemberi csökkené-
sének idõszakában a jegybank csak óvatosan követte a piaci
mozgásokat. Erre két kézenfekvõ oka is volt: egyrészt a forint ka-
matprémiumának az alacsonyabb elvárt kockázati prémiumhoz
igazításában segítséget nyújtott a külföldi kamatok emelkedése
(az ECB november 4-én 50, a Fed pedig november 16-án 25 bá-
zisponttal emelte irányadó rövid kamatát), másrészt a közeledõ
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1 Átlagos elõrejelzésnek a felmérésben szereplõ becsléseknek a legalacso-
nyabb és a legmagasabb érték nélkül számított átlagát tekintettük.



ezredforduló miatti bizonytalanság a szokásosnál is óvatosabb
kamatpolitikát tett indokolttá. A jegybank ennek megfelelõen
ebben az idõszakban csak kétszer, november 4-én és december
17-én csökkentette 25–25 bázisponttal a kéthetes betéti kamatot.
Amint világossá vált, hogy az ezredforduló nem okozott a vártnál
nagyobb problémát, a jegybank már komolyabb kamatlépésre is
elszánta magát (január 4-i 50 bázispontos csökkentés), követve a
piaci rövid hozamok csökkenését. A rövid hozamok január eleji
rendkívül gyors esése és azok a jelek, melyek szerint ezt az esést
részben az okozta, hogy a piac szemében megnõtt a forint felér-
tékelõdésének esélye, a jegybankot határozott lépésre késztet-
ték. A január 19-i 150 bázispontos kamatcsökkentéssel a jegy-
bank a piac tudtára kívánta adni, hogy továbbra is a szûk sávos
csúszó leértékelést tartja megfelelõ nominális horgonynak és en-
nek a rendszernek az elfogadható mértékû sterilizációs költsé-
gek melletti fenntartásáért cserébe nem tartja elfogadhatatlannak
a reálkamatszint csökkenését. Az 1 éves elõretekintõ reálkamat
jelenlegi 2,5–3% körüli szintje egyáltalán nem példa nélküli, az
1997 õszi ázsiai válságot megelõzõ idõszakban például hasonló
nagyságú elõretekintõ reálkamatok voltak megfigyelhetõk.
A kamatérzékeny tõkebeáramlás és a jegybanki betételhelyezés
azonban a jelentõs hazai kamatcsökkentés után csak átmenetileg
lassult és még a külföldi kamatemelések (Fed február 2., ECB
február 3.: 25–25 bázispont) ellenére sem csökkent. A jegybank
ezért február 17-én újabb 50 bázispontos csökkentést látott indo-
koltnak a szûk sávos árfolyamrendszer melletti elkötelezettsége
jelzéséül.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikája

Adezinflációs folyamattal összhangban a piaci és kereskedel-
mi banki kamatok trendje 1999-ben is csökkenõ volt. A ke-

reskedelmi banki hitel és betéti kamatok volatilitása azonban el-
térõ mértékû volt, elsõsorban a bankok és ügyfeleik közötti erõ-
viszonytól függõen. A II-12. ábrán jól látható, hogy a lakossági
betéti kamatok esetében a legnagyobb mértékû a kamatsimítás,
ugyanis a lakossági betétkereslet kamatérzékenysége kisebb,
mint a vállalati hitelkereslet és betétkereslet kamatérzékenysége.
A rövid lejáratú piaci hozamok esése már decemberben megkez-
dõdött, amit csak egyhónapos késéssel követett a kereskedelmi
banki kamatok csökkenése. Januárban a legnagyobb mértékben
a vállalati betétek kamatai estek, ami az 1999. negyedik negyed-
évi magas betéti kamatok korrekciójának tekinthetõ. Az éven be-
lüli átlagos vállalati hitelkamat októberi emelkedése csak átme-
neti esemény volt, ami nem a piaci hozamok mozgásával függött
össze, hanem két banknak a bankrendszer átlagánál magasabb
kamaton történt nagy hitelkihelyezésének a következménye.
A II-13. ábrán megfigyelhetõ, hogy a vállalati hitelkamatok és pi-
aci hozamok közötti eltérés december–január folyamán nagyon
megnõtt, a kereskedelmi bankok hitelkamataiban még nem
érezhetõ a jelentõs piaci hozamesés. Az elmúlt idõszakban ta-
pasztalt stabil eltérés arra enged következtetni, hogy a közeljö-
võben a hitelkamatok számottevõ csökkenése várható. Ugyan-
csak kamatcsökkenés várható a lakossági betétek esetében is,
amelyek kamatai decemberben és januárban nem követték teljes
mértékben a piaci hozamesést.
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II-13. ábra Éven belüli vállalati hitelkamatok
és a 3 hónapos piaci hozam
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II-12. ábra Kereskedelmi banki kamatok
és a piaci hozamok

10

15

20

25

30

35

40

45

J
a
n
.

M
á
rc

.

M
á
j.

J
ú
l.

S
z
e
p
t.

N
o

v
.

J
a
n
.

M
á
rc

.

M
á
j.

J
ú
l.

S
z
e
p
t.

N
o

v
.

J
a
n
.

Milliárd Ft

8

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

%

Havi új hitelszerzõdések volumene (bal skála)
Fogyasztási hitelek átlagkamata (jobb skála)
Kamatmarzs (jobb skála)

1998 1999 2000

II-14. ábra Fogyasztói hitelezés 1999-ben

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

160000

1998.
II.n.év

1998.
IV.n.év

1999.
I.n.év

1999.
II.n.év

1999.
III.n.év

1999.
IV.n.év

Db

0

1

2

3

4

5

6

7
Milliárd forint

Hitelkártyák száma (bal skála)

Hitelkártyákkal lebonyolított forgalom

II-15. ábra Hitelfelvételre használható kártyák száma
és az adott negyedévben velük lebonyolított forgalom



A lakossági hitelezés a negyedik negyedévben is dinamikusan
bõvült. A fogyasztási hitelek átlagkamata az általános kamat-
csökkenési trend ellenére sem csökkent decemberig, és a lakos-
sági hitelek és betétek közötti kamatmarzs még mindig 12% kö-
rül alakult. A II-14. ábrán szereplõ átlagos hitelkamat mögött
igen jelentõs a szórás, a hitelfelvétel valódi költségét kifejezõ tel-
jes hiteldíjmutató a folyószámla- és gépjármûhitelek esetében
alacsonyabb (20–30% között), mint az áruvásárlási és személyi
hitelek teljes hiteldíj mutatója, amely a 30-40% közötti tartomány-
ban mozgott. 1998 eleje óta – ami a lakossági hitelezés általános
beindulásának számít – ha nem is nagymértékben, de fokozato-
san nõ a nem folyószámlahitel jellegû fogyasztási hitelek futam-
ideje, ami örvendetes esemény, hiszen így a fogyasztás idõbeni
simítása hatékonyabbá válik. 1998 januárja és 1999 decembere
között a bankrendszer havi új hitelszerzõdései között a folyó-
számla és az éven túli hitelek részaránya nõtt jelentõsen, ez az át-
rendezõdés elsõsorban a 6–12 hónapos hitelek rovására történt.
A hitelkonstrukciók futamidejének növekedése mögött többek
között az infláció és ezzel együtt az általános kamatszint fokoza-
tos csökkenése, valamint a hitelelbírálás és kockázatkezelés fo-
lyamatos finomodása áll.

1999-ben a lakossági hitelezés új formája jelent meg: a hitel-
kártya, amely mögött nem áll fedezet a kártyatulajdonos számlá-
ján. A II-15. ábrán szereplõ adatok nem kizárólag a klasszikus
hitelkártyák számát és forgalmi adatait mutatják, hanem az olyan
kártyákét is, amelyek folyószámlához kapcsolódnak, és az azon
elhelyezett összegen felül folyószámlahitel vehetõ fel velük.
A hitelkártyák elterjedése a legtöbb országban a háztartások ela-
dósodottságának növekedésével járt együtt, mivel ez a likviditás-
korlát jelentõs mértékû lazulását vonja maga után azáltal, hogy
– a hitelkártyalimit erejéig – nem kell minden egyes fogyasztási
hitelt külön engedélyeztetni a bankkal, és a hitelkártyák igen ma-
gas kamatainak a felhalmozódása is jelentõsen növelheti az
adósságterhet. Magyarországon a klasszikus hitelkártyák egyelõ-
re csak a vagyonosabb rétegek számára elérhetõek, amelyek egy
része a hitelkártyát csak készpénzkímélõ eszközként használja,
és a magas hitelkamatot elkerülendõ a következõ hónapban tel-
jes mértékben kiegyenlíti tartozását. A háztartások jövedelmé-
nek növekedésével és a hitelekkel kapcsolatos adatbázisok bõ-
vülésével párhuzamosan azonban a jövõben a kevésbé tehetõs
rétegek számára is elérhetõvé válnak a hitelkártyák, a háztartá-
sok eladósodottsági szintjének hitelkártyákkal kapcsolatos nö-
vekedésére igazából csak ekkor számítunk.

4. Monetáris aggregátumok

AII-16. ábrán látható, hogy a monetáris aggregátumok növe-
kedési üteme az 1998. évi gyorsabb növekedési periódus

után 1999-ben stabilizálódott.

A tranzakciós célokat szolgáló szûkebb monetáris aggregátu-
mok negyedik negyedévi alakulását a a 2000. évhez kötõdõ dá-
tumváltási bizonytalanságból adódó óvatosság határozta meg,
amely elsõsorban a készpénzkereslet alakulásában tükrözõdött.
(Lásd II-17; II-18; II-19. ábra.) A napi készpénzállomány-ada-
tok vizsgálata alátámasztja a 2000. év hatását a készpénzkereslet-
re, ugyanis míg 1998-ban a készpénzállomány az ünnepi bevá-
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II-16. ábra A monetáris aggregátumok reálértékének
növekedése (3 hónapos mozgóátlag, az elõzõ év azonos
hónapja = 100 %)
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II-17. ábra A lakossági M1 és komponensei
(reálnövekedés, az elõzõ év azonos hónapjához
viszonyítva)
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sárlások lezárultával a hó végére visszaállt korábbi szintjére, ad-
dig 1999-ben egy rövid, néhány napos átmeneti periódus után
újra megugrott. Ez mintegy hetvenmilliárd forintot jelentett. E ha-
tástól eltekintve is folytatódott a forgási sebesség lassulásának
1998 eleje óta tartó tendenciája, amit továbbra is az infláció és a
kamatok csökkenésének, illetve a látra szóló betétekhez
kapcsolódó szolgáltatások terjedésének tulajdonítunk.

A tágabb monetáris aggregátumok közül az M3 alakulását két
ellentétes folyamat határozta meg. Míg a vállalkozói szektorban a
jövedelmezõségjavulás hatására a különbözõ banki és nem ban-
ki pénzügyi eszközök gyors felhalmozódását tapasztaltuk, a la-
kossági M3 növekedési üteme 1999 folyamán folyamatosan
csökkent. (Lásd II-20. ábra.)

A háztartások vagyonkompozíció választását hosszabb távú
trendek határozzák meg, és az 1998-as orosz válságot kivéve a
konjunturális hatások másodlagosnak tûnnek. Az ábrákon jól
megfigyelhetõ, hogy a háztartások tartós lekötésû bankbetétei-
nek a teljes nettó pénzügyi vagyonukhoz való arányát csökkenõ
trend jellemzi, míg a nem lekötött bankbetéteknek, a lakossági
állampapírnak, illetve az összes nem banki pénzügyi eszközök-
nek az aránya növekvõ trendet mutat. Az utóbbi két eszköz tartá-
sának a növekedése fõként a pénzügyi infrastruktúra és szolgál-
tatások színvonalának a növekedésébõl adódó dezintermediá-
ciós folyamattal magyarázható. Ugyanakkor a nem lekötött
bankbetétek szerepe szintén növekvõ tendenciát mutat, ami
mérsékli a dezintermediáció térnyerését. (Lásd II-21; II-22.

ábra.) Ezt a hosszú távú folyamatot az 1998. augusztusi válság
megtörte, a háztartások átmenetileg a kockázatosabb eszközök
helyett a biztosabb bankbetéteket preferálták.

5. A hitelkereslet alakulása

Avállalati szektor nettó hitelkereslete folyamatosan csökkent
az elmúlt év második felében. Ez az év második felétõl meg-

élénkülõ beruházási tevékenységgel együtt a vállalati szféra erõs
jövedelmezõségére enged következtetni. Továbbra is jellemzõ
az eszközök és források párhuzamos növekedése, ami arra utal,
hogy a vállalati szektor megoszlik aszerint, hogy az egyes vállal-
kozások a beruházási ciklus mely fázisában vannak. (Lásd II-23.

ábra.)

A negyedik negyedévben a magas kamatprémium ellenére a
forinteszközökbe történõ vállalati pénzügyi befektetések vissza-
estek. A forintbetét- és állampapír-állomány változása teljesen
együtt mozog, ami arra utal, hogy a vállalatok jó része igen
kedvezõ, az állampapírokkal közel helyettesítõ terméknek te-
kinthetõ betétlehetõségekhez jut. A forinteszközök magas állo-
mánya a korábbi évek befektetett pénzügyi eszközként vissza-
forgatott profitjának eredménye. Ez azt jelenti, hogy a vállalatok
egy olyan pufferrel rendelkeznek, melynek leépítésével a hitel-
felvételnél jóval olcsóbban és rugalmasabban tudják beruházási
projektjeiket finanszírozni, mihelyt a várakozásaik ezt indokolttá
teszik.

A forinteszközök felhalmozásának visszaesése ellenére a vál-
lalati teljes nettó pozíció a forint felé mozdult el. A hiteloldalon
ugyanis a megugró deviza- és a visszaesõ forint-hitelfelvétel ha-
tása túlkompenzálta az eszközoldal folyamatait.
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II-21. ábra A háztartások összes, nem banki
befektetéseinek az aránya a teljes nettó pénzügyi
vagyonhoz képest
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-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

Ja
n.

Á
pr

.

Jú
l.

O
k

t.

Ja
n.

Á
pr

.

Jú
l.

O
k

t.

Ja
n.

Á
pr

.

Jú
l.

O
k

t.

Ja
n.

Á
pr

.

Jú
l.

O
k

t.

Milliárd Ft

1997 1998 19991996

II-23. ábra Vállalati nettó pozíció változásának
trendje összehasonlító áron



Amagyar gazdaság növekedése az 1999 elsõ felében tapasz-
talt mérsékeltebb ütemekhez képest a harmadik negyedév-

ben jelentõsen felgyorsult, és ez a tendencia folytatódott a ne-
gyedik negyedévben is. Az év utolsó három hónapjában a GDP
– becsléseink szerint – 5,6%-kal bõvült az elõzõ év hasonló idõ-
szakához viszonyítva. A növekedés gyorsulása úgy ment végbe,
hogy a belföldi felhasználás hozzájárulása a GDP emelkedésé-
hez erõsödött, miközben a nemzeti számlák szerinti nettó export
ismét pozitívan, de az elõzõ negyedévinél kisebb mértékben já-
rult hozzá a GDP bõvüléséhez (lásd III-1. ábra).

A belföldi felhasználáson belül a fogyasztási kiadások szerepe
a GDP bõvülésében – az elõzõ két évben tapasztaltakhoz hason-
lóan – legerõteljesebbnek az utolsó negyedévben mutatkozott
(lásd III-1. táblázat). A lakossági fogyasztás bõvülésének dina-
mikáját (5,6%) a reáljövedelmek gyorsabb növekedése (3,3%), a
likviditáskorlátos háztartások számának csökkenése és a pozitív
jövedelem várakozások együttesen magyarázzák.

A belföldi felhasználás másik nagy tétele, a felhalmozás alaku-
lása a negyedik negyedévben ismét segítette a gazdaság növeke-
dését, így a harmadik negyedévben tapasztalt növekedéshez
való negatív hozzájárulás feltehetõen átmeneti jelenségnek bizo-
nyult. A felhalmozáson belül a beruházások GDP-hez való pozi-
tív hozzájárulása jelentõsen erõsödött az utolsó negyedévben a
korábbi negyedévekhez képest. A külpiaci értékesítési lehetõsé-
gek javulása és a dinamikusan bõvülõ belsõ kereslet hatására a
beruházási aktivitás erõsödött, amit a harmadik negyedévben ta-
pasztaltakkal szemben már nem csak a rövid bázisú, hanem az
éves indexek is jeleztek. A gazdasági szereplõk általában kedve-
zõbben ítélték meg gazdasági környezetüket és saját helyzetüket
is, mint korábban, és az értékesítési lehetõségek javulásával pár-
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III-1. ábra A nemzeti számlák szerinti nettó export
hozzájárulása a GDP növekedéséhez

III-1. táblázat A GDP és komponenseinek éves növekedési üteme*
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%

1998 1999

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

év
összesen

I.
n. év

II.
n.év

III.
n.év

IV.
n. év

év
összesen

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

Bruttó felhalmozás** 6,7 20,3 27,8 16,8 17,9 6,8 7,6 –2,0 3,4 3,9
Állóeszköz-felhalmozás 8,6 14,5 20,3 9,8 13,3 6,4 6,8 4,2 8,1 6,6

Belföldi felhasználás összesen 3,9 8,5 10,9 8,6 8,0 5,1 5,3 2,6 4,7 4,5
Export 28,9 18,3 14,5 10,1 17,1 10,8 8,8 14,9 18,9 13,5
Import 26,7 25,8 26,0 17,5 23,7 13,7 11,2 11,0 16,5 13,1
GDP 4,2 4,9 5,5 4,9 4,9 3,3 3,8 4,4 5,6 4,4

* Az anyagban felhasznált GDP-számítások részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikált adataitól. A negyedéves MNB-becslések a KSH által – 2000 januárjában – publikált elõzetes
1998-as éves adatokra épültek, de a számítások során figyelembe vettük a fizetési mérlegben történt változások közül az üzleti turizmus elkülönítését, valamint a valutaforgalmazók által belföldiektõl vásárolt valutake-
zelés felülvizsgálatának eredményeit. Ezek a becslések konzisztensek az MNB egyes jövedelemtulajdonosok jövedelemhelyzetét bemutató elemzéseivel.
** Tartalmazza a termelési és a felhasználási oldali számítások eredményének különbségét, az ún. statisztikai eltérést is.



huzamosan beruházásaikat is növelték A nemzetgazdasági álló-
eszköz-felhalmozás az elõzõ negyedévit számottevõen megha-
ladó ütemben, 8,1%-kal emelkedett a negyedik negyedévben az
elõzõ év hasonló idõszakához képest, amiben az erõsödõ ten-
dencia mellett az alacsony bázis hatása is szerepet játszott.

A felhalmozás másik tételét jelentõ készletfelhalmozás és
egyéb, nem specifikált felhasználás a negyedik negyedévben is
mérsékelte a GDP növekedését. Ebben szerepet játszott a magas
bázis hatása, mivel egy évvel korábban az orosz válság miatt ke-
letkezett külpiaci értékesítési nehézségek a készletek jelentõs
emelkedésével jártak együtt, 1999 végén viszont a rendelkezésre
álló információk a konjunktúra élénkülését jelezték. (Lásd III-2.

táblázat.)

A nemzetközi gazdasági környezet a negyedik negyedévben
tovább javult, a külsõ konjunkturális feltételek mind az
eurórégióban, mind a CEFTA-országokban kedvezõbbé váltak.
A külsõ kereslet élénkülése megmutatkozott a hazai export- és
importdinamika gyorsulásában is. Bár az export volumenének
növekedési üteme számottevõen felülmúlta az importét, a külke-
reskedelmi egyenleg az utolsó negyedévben romlott.

1. Lakossági fogyasztás

Aháztartások rendelkezésre álló reáljövedelme az év utolsó
három hónapja során 3,3 százalékkal bõvült, ami a növeke-

dési ütem gyorsulásáról tanúskodik a harmadik negyedévhez
képest. A jövedelemnövekedést a fogyasztás folytatódó bõvülé-
se kísérte, a negyedik negyedévben a fogyasztás már 5,6 száza-
lékkal haladta meg az egy évvel korábbi szintet. A háztartások fo-
gyasztásának növekedési üteme az év során jelentõsen megha-
ladta a rendelkezésre álló jövedelem bõvülését. A fogyasztás és a
jövedelmek növekedése közötti elnyílás egy része azonban csak
statisztikai jelenség. A kamatok inflációt ellentételezõ részével
korrigált jövedelemmutató – amelyet operacionális jövedelem-
nek nevezünk az operacionális megtakarítás analógiájára – az év
egészében magasabb növekedési dinamikát mutatott, mint a
korrigálatlan rendelkezésre álló jövedelem. Az operacionális jö-
vedelmek és a fogyasztás elnyílása mindenesetre a lakosság ked-
vezõ hosszú távú jövedelmi kilátásaira utal. (Lásd III-3. táblá-
zat.)
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III-3. táblázat A lakossági jövedelem és a fogyasztás reálértékének éves
növekedési üteme
(százalékos változás az elõzõ év azonos idõszakához képest )

%

1998
1999

I. f..é v III. n. év IV. n. év év

Jövedelem 2,9 4,1 2,4 3,3 3,5
Operacionális jövedelem 3,8 5,7 2,9 3,2 4,3
Fogyasztás 5,0 4,6 5,0 5,6 5,1

III-2. táblázat Az egyes felhasználási tételek hozzájárulása a GDP növekedéséhez
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%

1998 1999

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

év
összesen

I.
n. év

II.
n.év

III.
n.év

IV.
n. év

év
összesen

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

Bruttó felhalmozás* 2,0 5,6 7,2 4,7 5,0 2,0 2,4 –0,6 1,1 1,2
Állóeszköz-felhalmozás 1,1 2,8 4,4 3,1 2,9 0,9 1,4 1,0 2,7 1,6

Belföldi felhasználás összesen 4,0 8,4 10,7 8,5 8,0 5,2 5,5 2,7 4,9 4,6
Export 12,5 8,8 7,1 5,0 8,2 5,8 4,8 7,9 9,9 7,2

Import –12,3 –12,4 –12,2 –8,7 –11,3 –7,7 –6,4 –6,2 –9,2 –7,4
Nettó export 0,2 –3,5 –5,2 –3,6 –3,1 –1,9 –1,7 1,7 0,7 –0,2

GDP 4,2 4,9 5,5 4,9 4,9 3,3 3,8 4,4 5,6 4,4

* Tartalmazza a termelési és a felhasználási oldali számítások eredményének különbségét, az ún. statisztikai eltérést is.



A rendelkezésre álló jövedelem növekedése elsõsorban a
munkából származó nettó jövedelmek közel 4 százalékos bõvü-
lésének volt köszönhetõ. A többi jövedelemkategória növekedé-
si üteme azonban elmaradt ettõl az értéktõl, mindenekelõtt a
pénzbeni és természetbeni társadalmi juttatások mérsékeltebb
bõvülése magyarázza az összes jövedelem alacsonyabb dinami-
káját. A pénzügyi társadalmi juttatások mindössze 2 százalékos
növekedését a munkanélküli-ellátásokhoz kapcsolódó transzfe-
rek reálértékének mérséklõdése okozta. 1999 utolsó negyed-
évében az elmúlt két évben tapasztaltakkal ellentétben az
operacionális, illetve a rendelkezésre álló lakossági jövedelem
azonos növekedési ütemet produkált. 1997 harmadik negyed-
éve óta az operacionális jövedelem mindig magasabb dinamikát
mutatott, mivel a csökkenõ inflációnak köszönhetõen a folyó ér-
téken számolt kamatokban foglalt inflációs kompenzáció éves
bõvülésének mértéke mindig a rendelkezésre álló folyó jövede-
lem növekedési üteme alatt maradt. Hosszú idõ után elõször
1999 negyedik negyedévében a kamatokba foglalt inflációs
kompenzáció bõvülési üteme enyhén meghaladta a rendelke-
zésre álló jövedelem hasonló mutatóját, ami a kétfajta jövede-
lemkategória növekedési ütemének kiegyenlítõdéséhez veze-
tett.

A lakosság pénzügyi megtakarítási rátája1 az év utolsó ne-
gyedévében kismértékben emelkedett a harmadik negyedévhez
viszonyítva, de továbbra is elmaradt az 1998-ra jellemzõ szinttõl.
(Lásd III-2. ábra.) Ezzel egyidõben a lakossági beruházás dina-
mikája az év korábbi idõszakához hasonlóan erõteljes maradt,
ami a negyedik negyedévben a teljes megtakarítási ráta növeke-
dését eredményezte. 1998 egészéhez viszonyítva a háztartások
beruházási rátájának 2 százalékos emelkedését, illetve a pénz-
ügyi megtakarítási ráta 2,5 százalékos visszaesését figyelhettük
meg, ami a teljes megtakarítási ráta 0,5 százalékos csökkenését
eredményezte. A beruházások élénkülésében nagy szerepet ját-
szottak azok a tavalyi évben igénybe vehetõ adókedvezmények,
amelyek a háztartásokat építkezéseik 1998-ról 1999-re történõ
halasztására ösztönözték.

A háztartások nettó pénzügyi pozíciójának romlásában fontos
tényezõ volt 1999-ben a lakossági hitelpiac megélénkülése. A la-
kosság hitelfelvételi hajlandósága a negyedik negyedévben sem
torpant meg, a szezonálisan igazított nettó hiteltranzakciók a
rendelkezésre álló jövedelem százalékában csaknem elérték az
1,5 százalékos értéket (lásd III-3. ábra).

A lakossági hitelpiac élénkülésével egyidõben egy másik je-
lenségnek lehettünk tanúi 1999-ben: a lakosság fogyasztásának
növekedési üteme egy hosszú idõszak után ismét tartósan meg-
haladta az operacionális jövedelem bõvülési ütemét. (Lásd III-4.

ábra.) Miután a növekedési ütemekben megfigyelhetõ különb-
ség nem esik távol a hitelfelvételi ráta értékétõl, ezért jó okunk
van feltételezni a két jelenség közötti szoros összefüggést.

A lakosság pénzügyi eszközeinek összetételében a dátumvál-
tással kapcsolatos óvatossági készpénzfelhalmozástól eltekintve
nem tapasztaltunk markáns változást az év utolsó hónapjaiban a
harmadik negyedévhez képest. A pénzügyi intézményrendszer
fejlõdése, ami számos, a lekötött bankbetétekkel hasonló hozam
és kockázati kategóriába esõ alternatív befektetési lehetõséget
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kategóriák és szezonálisan igazítottak.
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kínál a kifinomultabb pénzügyi jártassággal rendelkezõ lakossá-
gi rétegeknek, a lekötött bankbetétek súlyának csökkenését
idézte elõ. Ezen a téren egy természetes visszarendezõdési folya-
matnak lehetünk tanúi, hiszen az 1998. augusztusi tõkepiaci vál-
ság a biztonságosabbnak tekintett bankbetétek átmeneti elõtér-
be kerülését idézte elõ. (Lásd III-5. ábra.) A lakosság nem pénz-
intézeti eszközök iránti keresletének élénkülése elsõsorban a be-
fektetési alapok, illetve a nyugdíjpénztárak és biztosítók térnye-
résének köszönhetõ, mivel 1999 második félévében is csökken-
tek a lakosság tõzsdei részvényekbe irányuló befektetései.

A háztartások nettó pénzügyi megtakarításainak emelkedése
a negyedik negyedévben a pénzügyi vagyonállomány lakossági
jövedelemhez viszonyított arányának emelkedését idézte elõ.
(Lásd III-6. ábra.) A lakosság nettó finanszírozási képességének
javulásában az utolsó három hónap során az operacionális meg-
takarítások növekedésén túl fontos szerepet játszott a tõkepiaci
fellendülés hatására realizált árfolyamnyereség is. A pénzügyi
vagyon lakossági jövedelemhez viszonyított hányadosa a háztar-
tások hitelfelvételi lehetõségeinek bõvülése következtében fo-
lyamatosan stagnált 1999 során, ami megtörte a korábbi évek
emelkedõ trendjét. Nemzetközi összehasonlításban ez az arány-
szám még mindig alacsonynak számít, tehát hosszú távon felte-
hetõen az emelkedõ tendencia folytatódni fog. Rövid távon
azonban a háztartási szektor alacsony eladósodottsági szintje mi-
att nehéz azt elõre látni, hogy ez a mutató a közeljövõben ponto-
san milyen pályát fog leírni.

2. Beruházások

2.1 Állóeszköz-beruházások

Anemzetgazdasági beruházások 1999 IV. negyedévében
8,1%-kal nõttek az elõzõ év azonos negyedévéhez képest,

ami az elõzõ negyedévhez képest mintegy 4 százalékpontos ja-
vulást jelentett. E teljesítményjavulásban azonban a valóban erõ-
södõ beruházási aktivitás mellett a bázishatás is szerepet játszott,
mivel 1998-ban a III. negyedév kiugró teljesítménye után a IV.
negyedév dinamikája a kezdõdõ dekonjunktúra következtében
kivételesen alacsony volt. A bázishatás ellenére azonban mind a
legfrissebb statisztikai adatok, mind a vállalati felmérések arra
utalnak, hogy 1999 második felétõl a külpiaci értékesítési lehetõ-
ségek javulása és a folyamatosan erõsödõ fogyasztás következté-
ben dinamikusan bõvülõ belsõ kereslet a beruházásokra erõtel-
jes húzóhatást gyakorolt. A beruházási aktivitásnak ez az erõsö-
dése a III. negyedévben még csak a szezonálisan kiigazított rövid
bázisú indexek alapján volt kimutatható, a negyedik negyedév-
ben azonban már az év/év alapú indexekbõl is arra lehetett kö-
vetkeztetni, hogy az 1998 vége óta tartó folyamat végéhez ért.
A konjunkturális kilátások utalnak, hogy a beruházások terén
1999 második felétõl megindult kedvezõ irányú folyamat
2000-ben tovább erõsödik, és az éves növekedési ütem 10–12%
körül stabilizálódik. (Lásd III-7. ábra.)

A beruházások alakulását jövedelemtulajdonosok szerint
vizsgálva látható, hogy a magánberuházások által dominált ága-
zatokban – a III. negyedévhez hasonlóan – növekedés érvénye-
sült. Ez a dinamika természetesen alatta maradt az 1998. évi kiug-
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ró teljesítménynek, és az erõs bázishatás miatt az év/év alapú in-
dexek sem mindig tükrözik megfelelõen a javuló tendenciát, de
az I–IV. negyedévi kumulált 6,6%-os növekedés (ezen belül is a
feldolgozóipari beruházások 7,7%-os bõvülése) még így is jóval
meghaladta a nyugat-európai átlagot. Az erõsödõ beruházási ak-
tivitást támasztják alá a feldolgozóipari vállalatok körében vég-
zett felmérések is.2 A gazdasági szereplõk általában kedvezõb-
ben ítélik meg gazdasági környezetüket és saját helyzetüket is,
mint az elmúlt félévben, és értékesítési lehetõségeik javulásával
várhatóan beruházásaikat is növelik (a várakozások legalábbis
ebbe az irányba mutatnak). Ez finanszírozási oldalról a vállalatok
jövedelmezõségi helyzetét tekintve is biztosítottnak látszik.

Élénkülés volt tapasztalható egyes szolgáltatási ágazatok
(szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás, valamint a kereskede-
lem) terén is. A szállítási, hírközlési ágazat beruházási aktivitását
befolyásolta, hogy elmaradtak olyan állami útberuházások, ame-
lyek – mivel állami garanciával felvett hitelekbõl finanszírozód-
tak volna – a magánszféra beruházásaiban jelentek volna meg.

A magánberuházások által dominált ágazatok közül továbbra
is a mezõgazdaság küzd a legsúlyosabb gondokkal. A kereslet
hiánya mellett olyan strukturális és jövedelmezõségi problémák
jellemzik ezt az ágazatot, amelyek megakadályozzák egy egész-
séges beruházási aktivitás kibontakozását.

A lakossági beruházások döntõ hányadát kitevõ lakásberuhá-
zások esetében még a IV. negyedévben is érzõdött az 1998. év
gyenge teljesítménye, ami az ÁFA-visszaigénylés 1999. január
1-jével bevezetett új szabályai miatt 1999-re halasztott lakásépíté-
sek miatt következett be. A kiadott használatbavételi engedélyek
száma csak a negyedik negyedévben érte el az elõzõ évi szintet,
az év egészében mintegy 5 százalékponttal elmaradt attól, de a
lakásberuházások már a II. negyedévtõl élénkültek, hiszen az
1999 folyamán kiadott lakásépítési engedélyek jelentõsen (éves
szinten 30%-os növekedés az elõzõ évhez képest) megugrottak.
További fellendülés várható 2000-ben, amit erõsíthet az is, hogy
az új lakástámogatási rendszer alapvetõen az új lakások építését,
illetve vásárlását kedvezményezi.

A lakossági beruházásokon belül továbbra is növekszik a ter-
melõ célú beruházások, illetve a föld- és ingatlanvásárlás súlya,
ami arra enged következtetni, hogy lakosság korábbi pénzügyi
megtakarításai egy részét reáleszközökbe helyezi át.

A közösségi beruházások által dominált ágazatok esetében a
dinamika az egyes negyedévek között erõteljes hullámzást muta-
tott. A rövid bázisú évesített növekedési ütemek jól mutatják,
hogy a kormányzati beruházások növekedését mérséklõ politika
1999 végén oldódni látszott.

2.2 Készletberuházások

A feldolgozóipari készletberuházások alakulását a KSH által ne-
gyedévente publikált készletstatisztika, illetve az ipari termelési
és értékesítési adatok segítségével tudjuk nyomon követni. Ada-
taink szerint 1999 harmadik–negyedik negyedéve során a koráb-
ban látott tendenciák folytatódtak. Így tovább csökkent a feldol-
gozóipari készletek értékesítéshez vett aránya mind a jellemzõen
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2 Top-100 konjunktúraindex, Ecostat, 2000. január 25., A feldolgozóipari és az
építõipari vállalkozások helyzete és rövid távú kilátásai 2000 januárjában,
Kopint-Datorg, Üzleti jelentések 2000. január



késztermékeket tartalmazó saját termelésû, mind a zömmel
nyersanyagokat tartalmazó vásárolt készletek esetében.

Az egyes feldolgozóipari ágazatokra rendelkezésre álló friss
adatok általában megerõsítik, bizonyos esetekben némileg ár-
nyalják az elõzõ Jelentésünkben vázolt képet. A tavalyi év köze-
pe óta tartó erõteljes konjunktúra nyomán a textiliparbanmind a
saját termelésû, mind a vásárolt készletek értékesítéshez vett ará-
nya csökkenni kezdett. A gépiparban folytatódott a készletará-
nyok emelkedése, ami úgy tûnik, 1998 közepe óta most elõször
kiterjedt a vásárolt készletekre is. Ez a gépipari értékesítés 1999.
végi gyorsulását figyelembe véve, pozitív konjunkturális várako-
zásokra utal. A tavalyi év második felében látványosan megfor-
dult a vegyipart jellemzõ ciklus, az ágazat a korábbi visszaesés
után egyre erõteljesebb, 1999 végén már negyedév/elõzõ ne-
gyedév alapon a gépiparét felülmúló értékesítési dinamikát mu-
tatott. Ennek hatására 1999 harmadik–negyedik negyedévében
apadásnak indultak a recesszió nyomán felhalmozott vegyipari
készletek, így csökkent a készletek értékesítéshez vett aránya is.
(Lásd III-8., III-9. ábra.)

3. Az államháztartás
keresleti hatása

Az államháztartás pénzügyi pozíciójának alakulásáról nagy-
részt már vannak elõzetes adataink, a konszolidált kiadások-

nak csaknem egynegyedét teljesítõ helyi önkormányzatok eseté-
ben azonban csak becslések állnak rendelkezésre.3 Mindezek
alapján az államháztartás az év egészét tekintve a GDP 0,4%-ával
szûkítette az aggregált keresletet, az egyes negyedévekben
azonban ez a keresleti hatás erõteljesen ingadozott. Ennek az az
oka, hogy a fiskális folyamatok idõbeli lefutása erõsen megválto-
zott a korábbi évhez képest. Az államháztartás SNA megközelíté-

sû elsõdleges egyenlege az I. ne-
gyedévben az elõzõ év hasonló
idõszakához képest még lényege-
sen kedvezõtelenebbül alakult, a
IV. negyedévben viszont már sok-
kal kedvezõbben.

Amíg ugyanis 1998-ban na-
gyobbrészt már a III. negyedév
végére kialakult az éves elsõdle-
ges többlet, addig 1999-ben az
utolsó negyedévben keletkezett
az éves elsõdleges szufficitnek
(nagyságrendileg) közel a fele.
(Lásd III-4. táblázat.)

A fiskális folyamatok idõbeli
lefutásában a következõ ténye-
zõk okoztak eltérést 1998 és 1999
között.
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3 Különösen az önkormányzati beruházási kiadások becslése bizonytalan,
egyrészt ugyanis az utolsó negyedév súlya kiemelkedõ, másrészt a beruházási
kifizetések jelentõsen ingadoznak, hiszen azokat a folyó kiadásoknál erõseb-
ben meghatározza az önkormányzatok aktuális pénzügyi helyzete. A fiskális
keresletszûkítés mértéke is függ az önkormányzati becslés pontosságától, hi-
szen a GDP arányában 0,4%-os szûkítésbõl 0,3% a helyi önkormányzatok el-
sõdleges egyenlegének becsült javulásából ered.
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viszonyított aránya*

* A hányadosok képzésekor a negyedéves zárókészlet-állományt osztottuk a ne-
gyedévet alkotó hónapok értékesítésének átlagával. A hányadosok képzése szezo-
nálisan igazított adatokból történt. 1999. negyedik negyedévre az 1999. júniusi Jelen-
tésben bemutatott módon becsültünk készletadatokat.
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III-9. ábra Vásárolt készletek értékesítéshez
viszonyított aránya*

* A hányadosok képzésekor a negyedéves zárókészlet-állományt osztottuk a ne-
gyedévet alkotó hónapok értékesítésének átlagával. A hányadosok képzése szezo-
nálisan igazított adatokból történt.

III-4. táblázat Az államháztartás hiányának alakulása (GDP %) *

1998 1999

I. n. év II. n. év III.
n. év

IV.
n. év év I. n. év II. n. év III.

n. év
IV.

n. év elõzetes

1.Közp. költségvetés egyenlege privatizáció nélkül –8,8 –0,7 –3,2 –3,1 –3,7 –9,0 –2,5 –1,5 0,4 –2,8
2.Elsõdleges egyenleg (MNB nélkül) 1,4 3,8 3,2 2,8 2,9 1,0 3,0 4,1 5,6 3,6
3.Kamategyenleg –10,7 –6,2 –6,5 –5,5 –7,0 –9,7 –6,3 –5,9 –5,2 –6,6
4.MNB-támogatás és -befizetés egyenlege 0,5 1,7 0,1 –0,5 0,4 –0,3 0,8 0,3 –0,1 0,2
5.Elkülönített alapok egyenlege privatizáció nélkül 0,4 0,4 0,0 –0,3 0,1 –0,9 –0,1 0,0 –0,4 –0,3
6.TB-alapok egyenlege privatizáció nélkül –1,2 –1,3 –1,5 0,1 –0,9 –2,2 –1,1 –1,2 –0,4 –1,2
7.Önkormányzatok egyenlege privatizáció nélkül 2,0 –1,2 0,3 –1,6 –0,3 2,1 –1,2 0,0 –0,7 0,0
8. Önkormányzat elsõdleges egyenlege 1,9 –1,6 1,0 –2,7 –0,5 1,9 –1,4 0,7 –1,6 –0,2
9.Államháztartás egyenlege privatizáció nélkül –7,6 –2,8 –4,4 –4,9 –4,8 –10,1 –5,0 –2,7 –1,1 –4,4

10.Ebbõl elsõdleges egyenleg 2,6 1,4 2,7 0,1 1,6 –0,2 0,3 3,7 3,3 1,9
11.Államháztartás eredményszemléletû hiánya –5,5 –3,9 –4,5 –4,8 –4,6 –8,2 –5,8 –2,9 –2,4 –4,6
12.Eredményszemléletû elsõdleges egyenleg 2,6 1,4 2,7 1,2 1,9 –0,2 0,3 3,7 2,4 1,7
13. Hiány korrekciója hitelmûveletekkel –1,5 –0,5 –0,3 –0,8 –0,8 0,2 –0,1 –0,1 –0,3 –0,1
14. ÁPV Rt. hiánya –0,8 –1,3 –0,3 –0,5 –0,7 –0,3 –0,5 –0,8 –1,3 –0,8
15. SNA finanszírozási igény (15=11+13+14 ) –7,9 –5,7 –5,1 –6,0 –6,1 –8,3 –6,4 –3,7 –4,0 –5,5
16. SNA elsõdleges egyenleg (16=12+13+14) 0,2 –0,3 2,1 –0,1 0,5 –0,2 –0,3 2,8 0,8 0,8
17. Nyugdíjreform hatása 0,1 0,3 0,4 0,4 0,3 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5
18. Keresleti hatás (16. és 17. sor változása) 0,5 0,1 –0,2 –0,7 –1,1 –0,5

* Az 1998. év végi számok nem tartalmazzák a Postabanknak átadott 132 milliárd forintot és az ÁPV Rt.-nek átadott 50 milliárd forint hatását .



– Az év elsõ részében a vártnál gyorsabban mérséklõdõ inflá-
ció és lassabb gazdasági növekedés az adóbevételek (pl.
ÁFA) elmaradásán keresztül rontotta az államháztartás
egyenlegét. A kormányzat a hiány csökkentése érdekében
azonnal érvényesítette a kiadások széles körét érintõ
1,9%-os zárolást. Miközben ennek az éves szinten 40 milli-
árd forintos megtakarításnak fokozatosan kibontakozott a
hatása, az adóbevétel dinamikája is egyre inkább kedvezõ-
vé vált.

– Az éves mezõgazdasági támogatásoknak is lényegesen
megváltozott az idõbeli lefutása. 1999-ben az I. negyedév-
ben az éves kiadások 37%-át, az utolsó negyedévben pedig
10%-át teljesítették, míg 1998-ban az I. negyedévben az
éves kiadások egyhatoda, az utolsó negyedévben pedig
egyharmada jelentkezett.

– A nyugdíjkifizetések 1999-ben egyenletesen alakultak, ami
nem tekinthetõ szokásosnak.4 Az elõzõ évvel történõ évkö-
zi összehasonlíthatóság tehát igen korlátozott, hiszen a bá-
zisidõszakban, 1998-ban visszamenõleges emelésre került
sor a III. negyedévben. (A ki nem fizetett emelés 1998 elsõ
félévében relatíve kedvezõ hatással volt a hiány alakulásá-
ra, majd az emelés a III. negyedévben ugrásszerûen rontot-
ta azt.)

A nettó ÁFA-bevételt meghatározó három komponens reálér-
tékének negyedévenkénti alakulását a III-5. táblázat szemlélteti.

Az év elsõ negyedévében még folytatódott az ÁFA-vissza-
térítés elõzõ évi magas dinamikája, ezután azonban folyamato-
san mérséklõdött. A belföldi termékekhez és szolgáltatásokhoz
kapcsolódó ÁFA-befizetés dinamikája viszont fokról fokra erõsö-
dött az 1998 végén és 1999 elején tapasztalható erõs megtorpa-
nás után. E két tényezõ pozitív hatását mérsékelte az import ÁFA-
bevétel reálértékének I–III. negyedévi csökkenése,5 az utolsó
negyedévben azonban már ennél a bevételnél is kedvezõ fordu-
lat következett be.

A személyi jövedelemadóból származó bevétel az év egészét
tekintve a keresettömeg 7%-os reálnövekedését alig meghaladó
mértékben bõvült, azaz az adóterhelés csak minimális mérték-
ben nõtt. A TB járulékbevételének reálértéke az elõzetes számok
szerint mintegy 3%-kal csökkent két ellentétes hatás eredõje-
ként. Egyrészt a reálkeresetek 7%-os növekedése hozzájárult a
járulékbevétel növekedéséhez. Másrészt azonban a nyugdíjre-
form bevételcsökkentõ hatása, a TB-járulékkulcs 1999-es csök-
kentése és a kinnlevõségek behajtásának átmeneti megtorpaná-
sa6 az összes járulékbevétel reálértékét ennél jelentõsebb mér-
tékben csökkentette.

A költségvetési kiadások reálértékének tervezése 10,5%-os
éves átlagos inflációra épült. A tényleges árszintemelkedés ennél
0,5%-kal alacsonyabb lett, így az elõirányzott kiadások reálérté-
ke, ha minden más változatlan marad, ennyivel nõtt volna. Az
alacsonyabb infláció mellett azonban a lassabb gazdasági növe-
kedés is mérsékelte az adóbevételeket, ami a hiány növekedését
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4 Az utóbbi évek közül egyedül 1997-ben fordult ez elõ.
5 A harmadik negyedévi erõteljes reálérték-csökkenésbõl mintegy 3,5%-ot
magyaráz az import ÁFA-bevétel elszámolási alapjára ható reálárfolyam felér-
tékelõdése a bázis idõszakhoz képest.
6 A járulékok beszedése 1999-tõl az APEH-hez került. Ez várhatóan javítja a
hatékonyságot, rövid távon viszont a kinnlevõségek behajtásának visszaesé-
sével járt, mivel az elsõ félév a tartozások egyeztetésével telt.

III-5. táblázat Az ÁFA reálértékének változása
(az elõzõ év azonos idõszakához képest)

%

1998 1999

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

I–IV.
n. év

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

I–IV.
n. év

Belföldi
ÁFA-befizetés 4,8 4,2 3,0 –4,8 1,1 1,1 6,6 9,1 8,7 6,5

Import
ÁFA-befizetés* 15,5 18,7 16,7 8,8 14,3 –0,2 –1,4 –1,1 11,7 2,7

ÁFA-visszatérítés** 7,5 8,4 11,9 10,7 9,6 8,9 3,2 –0,7 3,3 3,6
Nettó ÁFA-bevétel 11,8 13,8 7,3 –5,2 5,8 –8,6 1,9 8,4 17,0 5,4

* Vámbiztosítékkal korrigált.
** Becsült eredményszemléletû elszámolás alapján.



okozta volna, ha nem kerül sor a kiadások visszafogására. Ezt a
célt szolgálta az államháztartási kiadások 40%-os körében7 érvé-
nyesített 1,9%-os elõirányzat-zárolás. A közösségi és juttatott fo-
gyasztásra fordított bruttó kiadások reálértékben az év során vé-
gig csökkentek, a legnagyobb mértékben erre a területre össz-
pontosuló zárolás még a tervezettnél is nagyobb, mintegy 3%-os
létszámleépítést, tartós megtakarítást tett szükségessé. Ezen túl-
menõen az élõmunka terheinek csökkenése a közkiadásoknál is
megtakarítást eredményezett. A zárolás közvetett és korlátozott
hatása8 ellenére a lakossági transzferek reálértéke összességé-
ben lényegében nem haladta meg a tervezettet. A bõvülés a har-
madik negyedévben fékezõdött le, így az év egészét tekintve a
növekedés dinamikája az elõzõ év azonos idõszakának növeke-
dési ütemétõl már jelentõsen elmaradt. (A dinamika év közben
jelentkezõ hullámzásának okát, a nyugdíjfizetések eltérõ ütemét
korábban említettük.)

Az államháztartás beruházási bruttó9 kiadásai az elsõ három
negyedévben jelentõsen visszaestek az elõzõ év hasonló idõsza-
kához képest, és ez a tendencia a negyedik negyedévben csak a
bázishatás miatt10 fordult meg. Ebben nagy szerepe volt annak,
hogy a kiemelt központi beruházások elmaradását ellensúlyozta
az, hogy a költségvetés intézményei az elõzõ évi beruházási tel-
jesítményüket túlteljesítették, beruházási kiadásaik reálértékben
több mint 20%-kal növekedtek. (Lásd III-6. táblázat.)

4. Külsõ kereslet

Az elõzetes adatok szerint a külsõ konjunkturális feltételek
1999 utolsó negyedévében tovább javultak az elõzõ negyed-

évhez képest. Az eurórégióban az utolsó negyedévre rendelke-
zésre álló üzleti és fogyasztói bizalmi indexek a növekedés to-
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III-7. táblázat Az eurórégió fõbb makrogazdasági mutatói, I
(változás az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva, szezonálisan igazított
adatok)

%

1998 1999

III.
n. év

IV.
n.év

I.
n.év

II.
n.év.

III.
n.év

IV.
n.év

Reál GDP 2,6 1,9 1,7 1,7 2,2
Belföldi felhasználás 3,5 3,0 2,7 2,6 2,4
Magánfogyasztás 3,3 3,0 2,8 2,4 2,4
Közösségi fogyasztás 1,2 1,2 1,5 1,2 1,6
Bruttó állóeszköz-felhalmozás 4,8 3,5 3,4 4,9 4,2
Készletfelhalmozás* 0,3 0,3 0 0 –0,2
Export 4,5 1,8 0,1 1,3 4,4
Import 7,6 5,2 2,9 3,9 5,2
Nettó export* –0,8 –1,0 –0,9 –0,8 –0,1
Újautó-regisztrációk** 7,4 6,3 7,1 8,4 6,3 –0,6
Kiskereskedelmi forgalom** 2,8 2,9 2,5 2,2 1,9

* A reál GDP-hez való hozzájárulás mértéke százalékpontban.
** Szezonálisan nem igazított adatok.

III-8. táblázat Az eurórégió fõbb makrogazdasági mutatói, II
(változás az elõzõ negyedévhez képest, szezonálisan igazított adatok)

%
1998 1999

IV.
n. év

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

Reál GDP 0,8 2,0 2,0 3,6
Belföldi felhasználás 2,4 3,2 1,6 2,4
Magánfogyasztás 2,4 2,8 1,2 2,8
Közösségi fogyasztás –0,4 5,3 –0,4 2,0
Bruttó állóeszköz-felhalmozás 1,2 7,4 1,6 6,1
Készletfelhalmozás* 0,8 –1,2 0,8 –1,2
Export –2,8 0,0 9,1 12,6
Import 2,4 2,8 7,8 7,8
Nettó export* –1,6 –0,8 0,4 1,6

* A reál GDP-hez való hozzájárulás mértéke százalékpontban.

III-6. táblázat Az államháztartás egyes kiadásainak változása reálértéken*
(az elõzõ év azonos idõszakához képest**)

%
1998 1999

I. n. év I. félév I–III.
n. év év I. n. év I. félév I–III.

n. év elõzetes

Bér- és járulékkiadás 1,5 –0,5 3,8 0,7 –3,2 –0,4 –2,0 –3,7
Dologi kiadások –2,2 –8,4 –2,7 1,1 –0,5 –1,8 –2,4 3,6
Fogyasztói árkiegészítés 3,9 1,3 4,0 3,5 –6,9 –6,9 –8,7 –8,1
Közösségi és juttatott fogyasztás összesen 0,5 –3,2 1,4 1,2 –4,1 –3,2 –4,2 –3,3
Nyugdíjak (rokkantnyugdíjjal együtt) 4,7 5,4 8,4 9,2 6,9 6,9 4,3 4,1
Táppénz –4,9 –4,4 –2,0 0,1 1,5 1,7 1,4 2,4
Szociális kiadások (költségvetés, TB) –0,8 –1,4 –2,3 –2,8 –15,9 –1,1 –2,6 0,0
Szociálils kiadások (helyi önkormányzatok) 26,0 28,9 30,2 26,1 16,1 –0,2 –2,4 –2,9
Lakossági transzferek összesen 4,1 4,8 6,7 7,0 2,1 4,5 2,2 2,7
Beruházás (központi költségvetés) –4,5 12,6 0,7 –12,4 –10,4 –12,4 –3,8 6,1
Beruházás (helyi önkormányzatok) 35,1 70,9 9,7 10,7 –8,0 –19,2 –9,2 7,6
Beruházási bruttó kiadás összesen 33,5 40,2 5,7 –1,0 –9,0 –16,3 –6,9 6,6

* Forrás: az államháztartási statisztika és ezért eltér a KSH számaitól.
** Közösségi fogyasztásra és a beruházásokra vonatkozó árindexek felhasználásával.

7 Az elsõdleges kiadásoknak nagyjából 48%-át érintette a zárolás, kimaradtak
a lakossági (nyugdíj, családi), valamint normatív jellegû támogatások, továb-
bá az önkormányzati kiadásokra is csak áttételesen, a központi támogatás
(SZJA-átengedés) arányában hatott a zárolás.
8 Lényegében csak áttételesen, az önkormányzati források szûkítésén keresz-
tül valósult meg.
9 Vagyonértékesítési bevételekkel nem nettósítva.
10 1998 IV. negyedévében ugyanis a beruházások kifizetése jóval elmaradt a
szokásos kiugró mértéktõl. Ehhez képest 1999-ben az utolsó negyedév a nor-
mális szezonalításhoz közelített, ami csupán az alacsony bázishoz mérten je-
lentett kiugró teljesítést.
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III-10. ábra A vámstatisztika szerinti export-
és importtrend alakulása (évesített negyedéves
növekedési ütemek euróban)



vábbi erõsödését mutatták. Hasonlóan a konjunktúra élénkülé-
sére utalnak a harmadik negyedévig rendelkezésre álló GDP-
adatok is. (Lásd III-7; III-8. táblázat.)

A CEFTA-országokban is a konjunkturális feltételek egyre
kedvezõbbé válásával számolhatunk, Románia kivételével
mindegyik tagországban gyorsuló növekedés valószínûsíthetõ a
negyedik negyedévre. A FÁK-országok közül az orosz GDP igen
erõs növekedést mutatott az év második felében a kedvezõ világ-
piaci olaj- és nyersanyagáraknak köszönhetõen.

A folyamatosan javuló külsõ konjunkturális feltételek tükrö-
zõdtek az export- és az importdinamika negyedik negyedévi fel-
gyorsulásában. Mind az export, mind az import értéknövekedése
igen jelentõsen gyorsult az utolsó negyedévben kb. azonos dina-
mika mellett. Ennek következtében a szezonálisan igazított ill.
trend külkereskedelmi egyenleg az utolsó negyedévben rom-
lott.11 A romlás azonban úgy következett be, hogy az export vo-
lumenének növekedési üteme számottevõen felülmúlta az im-
portét. Az érték- és a volumenadatok eltérése a külkereskedelmi
forgalom bevételi és kiadási oldala között a cserearányok romlá-
sával volt magyarázható. A növekvõ energiaárak következtében
az utolsó negyedévben az import-egységértékindex növekedése
egyre inkább elszakadt az exportétól. A külkereskedelmi egyen-
leg romlása alapvetõen a bérmunkaexportnál folyamatosan
gyorsabban növekvõ bérmunkaimportnak volt köszönhetõ, míg
a külkereskedelem egyéb tételei nem mutattak romlást. Ez utób-
bi hatás jól tükrözõdött a fizetési mérleg szerinti áruforgalmi
egyenlegben, ami az utóbbi év folyamán stagnált, sõt az utolsó
negyedévben enyhe javulást mutatott. (Lásd III-10; III-11; III-12.

ábra.)

1999 negyedik negyedévében a kivitel 7017 millió eurót, a be-
hozatal 7746 millió eurót tett ki. Ennek köszönhetõen a külkeres-
kedelmi mérleg hiánya 729 millió euróval zárt, ami 126 millió
euróval volt magasabb az elõzõ év hiányánál.

A kivitel országszerkezetének alakulása megfelelõen tükrözte
az egyre kedvezõbbé váló konjunkturális feltételeket. A rövidbá-
zisú indexek szerint legdinamikusabban a CEFTA-országokba
irányuló export emelkedett (lásd III-14. ábra), ami az 1999. év
eleji mélypont után a térség recesszióból való kilábalásának kö-
vetkeztében igen magas növekedési ütemet mutatott. A fejlett or-
szágokba való kivitelünk továbbra is dinamikus gyorsulást muta-
tott (lásd III-13. ábra), a rövid bázisú növekedési ütemek szerint,
ezen belül is elsõsorban az EMU-régióba irányuló exportunk
gyorsult fel. A FÁK-országokba irányuló export az elõzõ negyed-
évi enyhe gyorsulás után stagnált. (Lásd III-15. ábra, 42. oldal.)

A kivitel felhasználási célú csoportosítása alapján kitûnik,
hogy továbbra is a tartós fogyasztási cikkek növekedési üteme
volt a legmagasabb, ugyanakkor a dinamika némileg alacso-
nyabb lett, mint azt az elõzõ Jelentésünkben becsültük. Érdemes
felhívni a figyelmet arra a korábbi Jelentéseinkbõl is kitûnõ jelen-
ségre, hogy a tartós fogyasztásicikk-export 1998 végén–1999 ele-
jén a lassuló EU konjunktúra idején sem lassult, sõt inkább gyor-
sult, s az elmúlt év végén a javuló külsõ keresleti feltételek sem
befolyásolták számottevõen a termékcsoport növekedési pályá-
ját. Úgy tûnik, hogy a magyar tartós fogyasztási cikk exportõrök
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III-12. ábra Export- és importvolumen, évesített
negyedéves trend növekedési ütemek
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11 Mivel az import szintje magasabb, mint az exporté, a bruttó értékek azonos
növekedési üteme mellett az egyenleg romlik.
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meglehetõsen stabil értékesítési lehetõségekkel rendelkeznek,
aminek köszönhetõen exportjuk nem reagál túl érzékenyen a
külsõ konjunkturális feltételek változásaira.

Továbbra is enyhén gyorsuló dinamikát mutattak a beruházá-
si jószágok, ami egybevág a bruttó állóeszköz-felhalmozás jelen-
tõs mértékû felgyorsulásával az eurórégióban az év második fe-
lében. Az intermedier és a nem tartós fogyasztási cikkek tovább-
ra sem mutattak számottevõen változó dinamikát, bár növekedé-
si ütemük pozitív és némileg lassuló az elõzõ negyedévhez ké-
pest. (Lásd III-16. ábra.)

A különbözõ termékcsoportok hozzájárulását elemezve az
export növekedési üteméhez megállapítható, hogy továbbra is a
tartós fogyasztási cikkek hozzájárulása a legmagasabb, s az utol-
só negyedévben nõtt némileg a beruházási javak részaránya is.
(Lásd III-17. ábra.)

Az export SITC bontású kategorizálását elemezve (lásd III-18.

ábra) az elõbbi képet tovább árnyalhatjuk. Megállapítható,
hogy a gépexport növekedési üteme az év utolsó felére radikáli-
san megugrott, és olyan mértéket öltött, ami utoljára 1997 folya-
mán volt jellemzõ. Ez a korábbiakban említett kedvezõ európai
konjunktúra mellett az 1998 folyamán elvégzett új beruházások
beérésének volt köszönhetõ. A többi termékkör növekedése vi-
szonylag kiegyensúlyozottan alakult, s a nyersanyagok kivételé-
vel mindegyikre a növekedési ütem mérsékelt emelkedése volt
jellemzõ.

Az importfelhasználás csoportjait elemezve (lásd III-19.

ábra) megállapítható, hogy az importon belül leginkább a beru-
házási javak dinamikája ugrott meg, de a tartós fogyasztási cik-
kek növekedési üteme is gyorsult. Ezzel szemben az intermedier
termékek és a nem tartós fogyasztási cikkek viszont nagyon eny-
he lassulást mutattak. A beruházási import javulása örvendetes
jelenség, hiszen a jövõbeli termelési potenciált bõvíti, magasabb
beruházási potenciálhoz segíti hozzá a jövõben a gazdaságot.
A tartós fogyasztási cikkek behozatalának dinamikájának meg-
ugrása már nem értékelhetõ ilyen egyértelmûen, hiszen nem ál-
lapítható meg pontosan, hogy a tartós fogyasztási cikkek milyen
hányada kerül magánfogyasztásra, ill. termelõ beruházásra.12 Ha
nem a növekedési ütemeket vetjük össze, hanem a különbözõ
termékcsoportoknak az import növekedéséhez való hozzájáru-
lását (lásd III-20. ábra) elemezzük, megállapítható, hogy az im-
port döntõ többségében az intermedier, ill. a beruházási termé-
kek miatt gyorsult, a tartós és nem tartós fogyasztási cikkek hoz-
zájárulása az import növekedéséhez viszonylag alacsony volt.
Ennek alapján tehát az import gyorsulása nem a fogyasztás elsza-
ladásával, hanem a termelési kapacitások bõvülésével magya-
rázható.

A szolgáltatásforgalomban a negyedik negyedév javuló ten-
denciát mutatott: mind az idegenforgalomban, mind az egyéb
szolgáltatások körében az egyenleg kedvezõbben alakult. Az
idegenforgalom trendje az év elején a jugoszláv konfliktushoz
köthetõ enyhe visszaesés, majd stagnálás után némi javulást mu-
tatott az év vége felé, az egyéb szolgáltatások trendje nagyjából
ugyanekkor kezdett el javulni.
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alakulása

12 Elvileg a fenti kategorizálás megkülönbözteti a beruházási és a tartós fo-
gyasztási cikk kategóriákat, ezek besorolása azonban empirikusan nem egy-
értelmû, így a folyamatok elemzésénél óvatosan kell eljárnunk. Pl. a személy-
gépkocsi vásárlása a fogyasztó szempontjából lehet tartós fogyasztási cikk fo-
gyasztása, míg a vállalkozás szempontjából beruházás.



Az idegenforgalom trendjében (lásd III-21. ábra) az 1997.
év vége óta tartó enyhe romlás az ebben a tételben szereplõ
lakossági devizaszámla-forgalom egyenlege visszaesésének is
a következménye, ugyanakkor a kelet-európai térség közelmúlt-
beli gazdasági és politikai válságai (orosz gazdasági krízis, illet-
ve az újabb délszláv háború) is éreztették hatásukat. A negyedik
negyedév élénkülése mindenekelõtt a bevételek növekedésével
állt összefüggésben, az adatok azonban még nem elegendõek
ahhoz, hogy egy tartós javulás kezdõpontjáról beszélhessünk.

Az egyéb szolgáltatások trendje az év elején további romlást
mutatott, a harmadik negyedévtõl azonban némi javulás körvo-
nalazódott. A negyedik negyedévben csaknem az összes szolgál-
tatási tételben kedvezõbben alakult az egyenleg mind 1998
negyedik negyedévénél, mind 1999-en belül szezonálisan.
Ugyanakkor azonban éves szinten (kumuláltan) az egyenlegek
romlást mutatnak 1998-hoz képest, különösen az építési-sze-
relési, valamint a fuvarozási és szállítmányozási szolgáltatások
esetében.

Együttesen a szolgáltatásforgalom 280 millió euróval romlott
1999-ben 1998-hoz viszonyítva. A romlás azonban döntõen az
elsõ félévre koncentrálódott, a harmadik, de különösen a negye-
dik negyedévtõl kezdõdõen azonban már javulás indult meg.
(Lásd III-22. ábra.)
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1. A munkaerõ-piaci folyamatok
alakulása

Amunkaerõ-piaci állományok 1999 utolsó negyedévében a
korábbi idõszak tendenciái szerint alakultak. A munkanél-

küliségi ráta folyamatos esését meghaladta a foglalkoztatás bõ-
vülése, így 1998. év azonos idõszakával összehasonlítva több
mint 1 százalékponttal emelkedett az aktivitási ráta, melynek
53,4%-os értéke az 1994. évi szintekhez való visszatérést jelzi.
A munkapiaci mutatók javulása mögött demográfiai folyamatok
is meghúzódnak: számításaink szerint a fiatal korosztályok ará-
nyának megugrása az aktivitási és foglalkoztatási ráta – 1998 azo-
nos idõszakához vett – emelkedésének, illetve a munkanélküli-
ségi ráta csökkenésének legfeljebb harmadát magyarázza.

A munkanélküliségi ráta 1999. harmadik negyedévi alakulása
körüli bizonytalanság az utolsó negyedéves számok ismereté-
ben eloszlott: adataink szerint a munkanélküliségi ráta csökke-
nése 1999 közepén lelassult ugyan, de nem torpant meg. Az
1993. évi tetõzés idején a mintegy félmillió munkanélküli azóta
közel felére apadt,1 miközben a foglalkoztatottak létszáma az
1996–97. évi mélypont óta mintegy kétszázezer fõvel bõvült. Két,
erõsen konjunkturális év után nem meglepõ, hogy lelassult az ál-
lástalanság csökkenésének az üteme: ilyenkor ugyanis jellemzõ-
en a relatíve kedvezõtlen helyzetû régiókban és általában a rela-
tíve kedvezõtlen munkapiaci jellemzõket mutató csoportokban
maradt a súrlódásos szintek fölött a munkanélküliség aránya.
A munkanélküliség összetételének romlása fékezheti az állásta-
lanság csökkenésének ütemét.

1.1 A foglalkoztatottság alakulása

A KSH háztartási kérdõíves munkaerõ-felmérése szerint a foglal-
koztatás bõvülése a kilencvenes évek egészét tekintve tavaly volt
a legerõteljesebb. A foglalkoztatottak létszáma megközelítette a
munkaerõ-felmérés kezdeti éveit, az 1992–93. éveket jellemzõ
értékeket (miközben a 15–74 éves népesség létszáma évek óta
apad). Különösen magas volt az 1999 elején tapasztalt létszám-
bõvülés, amely azóta – várakozásainknak megfelelõen – lefelé
korrigálódott. A foglalkoztatási ráta értéke a nemzetközi szten-
derdeknek megfelelõen a 15–74 éves populációra számítva 1999
utolsó negyedévében megközelítette az 50%-ot, a munkapiac
„gerincét” alkotó 20–54 éves korosztály esetében pedig a 70%-ot.
(Lásd IV-1. ábra.)
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IV-1. ábra A foglalkoztatottak létszámának
és a létszámváltozás ütemének alakulása*

* Létszámváltozás ütemének alakulása: szezonálisan igazított adatokból képzett
trendidõsorból számított negyedév/elõzõ negyedév típusú annualizált indexek, a
jobboldali skálán.

1 Megjegyzendõ, hogy a regisztrált munkanélküliek körében korántsem be-
szélhetünk ilyen mértékû csökkenésrõl.



A foglalkoztatásváltozás struktúrájának ismerete fontos a mo-
netáris politika számára, mivel az egyes munkapiaci csoportok
egymásnak nem tökéletes helyettesítõi, így a keresztmetszeti
adatok információt szolgáltathatnak az esetlegesen még mindig
jelentõs munkanélküliség és inaktivitás ellenére fellépõ relatív
munkaerõhiány problémájáról. Az egyes korcsoportokat tekint-
ve 1999 során erõs volt a foglalkoztatási ráta emelkedése – való-
színûleg a nyugdíjkorhatár növekedését követve – az 55–59 éve-
seknél; de szignifikánsan emelkedett a 25–29, illetve a 40–54 éve-
sek foglalkoztatottsága is. A kilencvenes évek végét jellemzõ
kedvezõ demográfiai hatásokon túlmenõen is, „valóban” emel-
kedett a munkaerõ kihasználtsága Magyarországon. Regionális

bontásban, noha mind a hét statisztikai régióban nõtt a foglalkoz-
tatási ráta értéke, a fellendülés nem eredményezett regionális
konvergenciát, mivel a foglalkoztatási ráta erõteljesen emelke-
dett a hosszabb ideje magasan az országos átlag feletti mutatókat
produkáló középsõ és nyugati régiókban is. Ez szûk keresztmet-
szetek veszélyével fenyeget, hiszen miközben a már magas fog-
lalkoztatottságot mutató régiókban elfogynak a munkaerõ-tarta-
lékok, a foglalkoztatásemelkedés súlypontja nem helyezõdött át
a kevésbé kihasznált munkaerõvel jellemezhetõ régiókba. A re-
latíve kedvezõtlen helyzetû régiók közül egyedül az Észak-
Alföld jellemezhetõ a kedvezõ helyzetûeket megközelítõen ma-
gas foglalkoztatási dinamikával.

A KSH öt fõ feletti létszámú vállalkozások és a költségvetési,
illetve nonprofit intézmények lekérdezésére alapozott intézmé-
nyi munkaügyi statisztikája szerint is számottevõ volt tavaly a
foglalkoztatás bõvülése. Különösen az érdemel figyelmet, hogy
az aggregáltan 1%-ot megközelítõ létszámbõvülés a közösségi
szektor egyértelmû visszahúzódása és a piaci szektor bõvülése
eredõjeképp következett be. A közösségi szektor létszámának a
tavalyi év negyedik negyedévére – 1998 azonos idõszakához ké-
pest – már 4%-ot meghaladó csökkenése mindhárom ágazatára,
azonban elsõsorban a fizikai munkaerõre terjedt ki. A piaci szek-
tor ezen idõszakban mért 2,5%-ot meghaladó létszámbõvülése
jelentõs volt – az elõzõ Jelentésünkben már bemutatott tendenci-
ákat követve – egyes feldolgozóipari ágazatokban (gépipar:
9,7%, fémfeldolgozás: 5,4%), az építõiparban (5,5%); valamint a
piaci szolgáltatások közül a kereskedelem-javítás (12,1%) és az
ingatlanügyek-gazdasági szolgáltatás ágazatokban (3,1%).
A szellemi munkaerõt tekintve számottevõ volt a szállítás, raktá-
rozás, posta és távközlés ágazat létszámbõvülése is (3,2%). Ez, ha
összefüggésben áll a távközlés szegmens élénkülésével és az ott
mért megugró bérindexekkel, ezen területen is szûk keresztmet-
szetek lehetõségét veti fel.

1.2 A munkanélküliség
alakulása

Elõzõ Jelentésünkben írtuk, hogy adataink némi bizonytalansá-
got mutatnak a munkanélküliség csökkenésének folytatódása te-
kintetében. Az 1999. negyedik negyedévi munkapiaci adatok
alapján ez a bizonytalanság eloszlott. A munkanélküliségi ráta
csökkenése folyamatosnak tekinthetõ, a ráta értéke 1999 végére
szezonálisan igazított adataink szerint 7% alá süllyedt. A munka-
nélküliségi ráta 1998-hoz képest egy év alatt közel 0,9 százalék-
pontos mérséklõdése mögött demográfiai folyamatok, illetve az
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állami szabályozás hatásai is állnak. A munkapiaci szempontból
releváns népességben a 25–39 éves korosztály súlyának emelke-
dése a ráta csökkenése hetedét magyarázza csupán, a 0,9-bõl kö-
zel 0,7 százalékpontos csökkenést „valódi”, a kereslet/kínálat
alakulásával összefüggõ folyamatok indukáltak. Keresleti olda-
lon természetesen a vállalkozások munkaerõ iránti keresletének
konjunkturális fellendülése áll. Kínálati oldalon a nyugdíjba vo-
nulás korhatárának növekedése is magyarázhatja, hogy az 55–59
éves korcsoport esetében emelkedõ aktivitási ráta mellett esett a
munkanélküliségi ráta.

A munkapiac egyéb, munkanélküliséget alakító folyamatait
mutató indikátorai sem jeleznek változást a korábban látottak-
hoz képest. A munkaügyi központok adminisztratív adatai alap-
ján számított regisztrált munkanélküliségi rátaszezonálisan iga-
zított értéke 1999 eleje óta 9,7% körül ingadozik. A bejelentett
csoportos létszámleépítések, illetve a bejelentett üresedések szá-
ma egyaránt emelkedik, ez azonban nem a munkaerõ-kereslet
vagy -kínálat változását jelenti, csupán a munkapiaci fluktuáció
jele, hiszen ez idõ alatt erõteljesen emelkedett a foglalkoztatottak
– azaz a betöltött állások – száma is.

A munkanélküliségi ráta csökkenésének üteme (lásd IV-2.

ábra) a korábbi évekhez képest lelassult. Annak tudatában,
hogy a munkaerõ iránti kereslet élénkülése elõször mindig a leg-
inkább foglalkoztatható csoportok állástalanságát csökkenti, ez
nem meglepõ. Noha az aggregált szintû adatokon ezt nehéz nyo-
mon követni, valószínûsíthetjük, hogy a foglalkoztatottság utób-
bi idõben tapasztalt erõteljes emelkedése nyomán a munkanél-
küliek állományán belül a kevésbé foglalkoztatható – iskolázat-
lan, kedvezõtlen helyzetû régióbeli stb. – csoportok súlya növe-
kedett. Ehhez járul hozzá, ha a munkanélküliség csökkenése
hátterében nem a munkanélküliségbõl való kiáramlás fokozó-
dása, hanem a beáramlás mérséklõdése áll. Ebben az esetben
ugyanis a munkanélküli állományon belül esik a könnyebben
újra foglalkoztatható, rövid ideje állástalanok, és emelkedik a
hosszabb idõ óta állástalanok aránya. A munkanélküli állomány
összetételének „romlása” lassíthatja, sõt, akadályozhatja a mun-
kanélküliségi ráta további csökkenését.

1.3 Béralakulás

A KSH által az intézményi munkaügyi statisztika keretében gyûj-
tött béradatok 1999 negyedik negyedévére 16,1%-os bruttó bér-
emelkedést mutattak az elõzõ év azonos idõszakához képest. Az
inflációt figyelembe véve ez mintegy 4,8%-os bruttó reálbér-nö-
vekedésnek felel meg. A KSH adatai szerint a bruttó bérnöveke-
dés nemzetgazdasági átlaga mögött relatíve magasabb közösségi
szektorbeli (22%) és alacsonyabb versenyszférabeli (13,6%)
bruttó bérindexek állnak. A foglalkoztatás összetételének bérin-
dexeket torzító hatásait kiszûrõ bérinflációs mutatónk (lásd

IV-1.; IV-2. táblázat) szerint a nemzetgazdaság átlagában a ne-
gyedik negyedévben a megelõzõ idõszakhoz képest gyakorlati-
lag szinten maradt a béremelkedése éves üteme (15,4%). Ennek
hátterében csökkenõ versenyszférabeli (13,2%) és – bizonyos
torzító hatások miatt – megugró közösségi (21,3%) bérinflációs
ütemek állnak.

A közösségi szektor kimutatott bérinflációjának megugrása
mögött a nem rendszeres kifizetések (prémium, jutalom stb.)
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IV-1. táblázat A bérinfláció alakulása nemzetgazdasági szektoronként *
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%

1998 1999

I–IV.
n. év

I.
félév

III.
n. év

IV.
n. év

I–IV.
n. év

Mezõgazdaság és halászat 16,5 14,9 13,5 9,2 13,1
Bányászat 11,3 16,0 13,8 11,3 14,2
Feldolgozóipar 17,8 15,4 15,3 14,0 15,0
Villamosenergia-, gáz-, hõ-
és vízellátás 19,3 16,0 17,1 12,7 15,5
Építõipar 16,2 12,2 13,4 12,2 12,5
Kereskedelem és jármûjavítás 16,9 14,1 13,2 10,3 12,9
Szálláshely-szolgáltatás és
vendéglátás 13,2 13,4 12,7 12,9 13,1
Szállítás, raktározás, posta
és távközlés 21,4 14,2 18,1 17,2 15,9
Pénzügyi tevékenység 25,9 18,0 17,1 11,8 16,2
Ingatlanügyek és gazdasági
szolgáltatás 30,4 19,4 16,0 14,1 17,2
Közigazgatás, védelem és TB 18,0 21,6 17,2 24,2 21,2
Oktatás 21,4 20,8 18,3 18,6 19,7
Egészségügyi és szociális ellátás 16,2 14,1 12,6 16,7 14,4
Egyéb szolgáltatás 15,8 12,4 11,6 15,7 13,0
Nemzetgazdaság összesen 18,7 16,3 15,5 15,4 15,9

*Az adatok a vállalkozások esetében 1998-ra a 10 fõ, 1999-tõl viszont az 5 fõ feletti köre vo-
natkoznak. 1998-ra szezonálisan igazított béradatokból; 1999. I. negyedévtõl összehasonlít-
ható szerkezetû eredeti adatokból számított éves indexek, mind az MNB saját számítása
alapján.

IV-2. táblázat A bérinfláció alakulása egyes kiemelt szektorokban*
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%
1999

I. félév III. n. év IV. n. év I–IV. n.év

Nemzetgazdaság egésze 16,3 15,5 15,4 15,9
Piaci szektor 15,3 15,4 13,2 14,8

Feldolgozóipar 15,4 15,3 14,0 15,0
Kereskedelem 14,1 13,2 10,3 12,9
Egyéb piaci szolgáltatások 16,0 16,8 14,7 15,9

Közszolgáltatások 19,5 16,3 21,3 19,2

* Összehasonlítható szerkezetû eredeti adatokból számított éves indexek, az MNB saját szá-
mítása.
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IV-2. ábra A munkanélküliségi ráta alakulása



1998 végérõl 1999 elsõ negyedévére való átcsúszása áll. Ez,
amint azt az 1999. júniusi Jelentésünkben már bemutattuk, felfelé
torzítja az 1999. végi és lefelé a 2000. elejei közösségi szektorbeli
bérindexeket. Akkori – csak a jelenség illusztrációjára alkalmas –
számításaink szerint a közösségi szektoron belül ez elsõsorban a
közigazgatás, kötelezõ társadalombiztosítás, védelem, valamint
az oktatás ágazatokra volt jellemzõ. Korábbi számításaink alap-
ján meghatározhatjuk, mekkora torzítást vitt a tavalyi év utolsó
negyedévi bérindexekbe a nem rendszeres kifizetések rendjé-
nek egyszeri változása.

Adataink szerint ennek hatása a közigazgatás, TB, védelem
ágazat bérindexét mintegy 3,6%-kal, az oktatás ágazat bérinde-
xét pedig 8,2%-kal emelte 1999 utolsó negyedévében. Összessé-
gében – az egészségügyi ágazat bérindexét változatlanul hagyva
– a két ágazati bérindex-korrekciója az eredeti 21,5%-os értékrõl
17,4%-ra mérsékli az átlagos közösségi szektorbeli bérindexet.

Összességében az 1998. év végi kifizetések átcsúszása – amint
azt a IV-3. táblázat mutatja – a közösségi szektori 1998-ban ki-
mutatott bérnövekedését lefelé, a tavalyit pedig felfelé torzította.
Adatainkból az is kitûnik, hogy ez – a közösségi szektor jelentõs
létszámbeli súlya miatt – a nemzetgazdaság egészére kimutatott
béremelkedést is jelentõsen torzítja. Ennek figyelembe vétele két
szempontból elengedhetetlen. Egyrészt, a korrigálatlan bérinde-
xek alapján az a benyomásunk támadhatna, hogy a közösségi
szektorban csökkenõ inflációs ütemek mellett nem mérséklõdik,
hanem fokozódik a bérkiáramlás, azaz a közösségi szektor nem
alkalmazkodik nominálisan a dezinflációhoz. Másrészt, mivel az
intézményi statisztika által mért foglalkoztatottak közel 30%-a a
közösségi szektorban dolgozik, a korrigálatlan béradatok ko-
moly torzítást vihetnek a lakossági jövedelmek becslésébe is.
Amint azt az 1999. júniusi Jelentésünkben is írtuk, a torzítás oka,
hogy valamennyire is elõretekintõ várakozások esetén nem csu-
pán az éppen kézhez kapott bérek határozzák meg a lakossági
fogyasztási-megtakarítási döntéseket, hanem a biztosra vett kö-
zeli, nem rendszeres kifizetések is. Így a jövedelmeket nem fel-
tétlenül arra az idõszakra célszerû elszámolni, amikor technikai-
lag kifizetésre kerültek, hanem arra az idõszakra, amikor azok
keresleti hatása leginkább érvényesült.

A piaci szektor 1999 utolsó negyedévére jelentõsen mérséklõ-
dõ bérinflációs indexe mögött a korábban is megfigyelt tenden-
ciák állnak. Folytatódott a feldolgozóipar bérinflációs ütemének
mérséklõdése; az átlagos bérinfláció mérséklõdéséhez azonban
a szolgáltatások közül a kereskedelem-jármûjavítás ágazat egy-
számjegyû tartományt megközelítõ bérinflációs mutatója járult
hozzá.

A kereskedelem nélkül vett egyéb szolgáltatások bérinflációja
is csökkent, ezen belül azonban külön figyelmet érdemel a szállí-
tás, raktározás, posta és távközlés ágazata. Elõzõ Jelentésünkben
írtuk, hogy – elsõsorban a dinamikusan bõvülõ távközlés

alágazatban – szûk munkapiaci keresztmetszetek állhatnak a
harmadik negyedévben megugró bérindex mögött. A jellemzõ-
en a szellemi munkaerõ tekintetében jelentkezõ munkaerõhiány
mind a létszámbõvülés, mind a szellemi bérindexek alakulásá-
ban tetten érhetõ.

A tavalyi év negyedik negyedévét ugyanis a megelõzõ ne-
gyedévhez hasonlóan 3% feletti létszámemelkedés és 24%-ot
megközelítõ szellemi bérindex jellemezte.
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IV-3. táblázat Az eredeti és a nem rendszeres közösségi szektorbeli
kifizetések áthúzódó hatásával korrigált bérindexek*
(az elõzõ év azonos idõszakához képest)

%

1998 1999

IV.
n. év

I–IV.
n. év

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

I–IV
n. év

Közösségi szektor KSH eredeti 12,1 18,1 20,6 17,7 16,8 21,5 19,1

MNB-számítás 21,5 20,4 16,1 17,7 16,8 17,4 17,0
Piaci szektor 16,9 18,3 14,5 14,7 14,8 12,8 14,2

Nemzetgazdaság
egésze

KSH eredeti 15,6 18,3 16,3 15,5 15,4 15,3 15,6

MNB-számítás 18,2 18,9 15,0 15,5 15,4 14,1 15,0

* Eredeti 12 havi bruttó bérindexekbõl – azaz nem bérinflációs indexekbõl – számított korrek-
ció az 1999. júniusi Jelentésben írottak szerint. 1998-ra a 10 fõ feletti, 1999-re az 5 fõ feletti
körre vonatkozó bérindexek alapján. Az eredmények a számítás továbbfejlesztése miatt némi-
leg eltérnek a júniusban közöltektõl. A korrekció csak hipotetikus jellegû, részletes adatok hiá-
nyában elsõsorban a jelenség hatásának érzékeltetésére szolgál!



2. Kapacitáskihasználtság

Az átlagos kapacitáskihasználtság2 1999 utolsó negyedévé-
ben enyhén tovább növekedett a feldolgozóiparban a sze-

zonálisan igazított és simított adatok szerint, és így a második ne-
gyedévben elért mélypontja után körülbelül az egy évvel koráb-
bi szintet érte el (lásd IV-3. ábra). Az átlagos kapacitáskihasz-
náltság emelkedése a feldolgozóipar termelésének folytatódó
élénkülése és a beruházások 7,7%-os bõvülése mellett követke-
zett be.

Magyarország esetében a kapacitáskihasználtság alakulásáról
egy teljes üzleti ciklus folyamán még nem rendelkezünk ismere-
tekkel, az adatok alapján jól látható, hogy az átlagos kapacitáski-
használtság elmúlt két negyedéves növekedése ellenére sem
érte el sem az 1996–1999 közötti idõszak átlagát, sem az 1997.
végi, 1998. eleji kiemelkedõen magas szintet.

Az átlagos kapacitáskihasználtság növekedése mögött a kapa-
citáshiányt jelentõk arányának 1999 egészére jellemzõ alacsony
szinten való stagnálása és a kapacitásfelesleget felmutatók ará-
nyának csökkenése áll.

Az átlagos kapacitáskihasználtság javulása és a várakozások
szerint folytatódó termelésélénkülés hatására a vállalkozásoknál
a következõ évi rendelésekhez képest korábban jelentõsnek
mutatkozó kapacitásfelesleg mérséklõdni látszik.

Az ágazatok közül az átlagosnál nagyobb a várható kereslet-
hez képest kapacitásfelesleget jelzõk aránya3 az építõanyag ipar-
ban és az élelmiszeriparban. A kapacitások minõségével, korsze-
rûségével kapcsolatban elsõsorban az építõanyagiparban, vala-
mint a fémalapanyagok és -termékek termelésében mutatkoz-
nak problémák.

A kapacitáshiánnyal küzdõ vállalatok aránya a negyedik
negyedévben lényegesen nem változott, a várható kereslethez
képest szûkös kapacitást az átlagot meghaladó arányban döntõ-
en a nagyobb méretû, exportra (is) termelõ vállalkozások
jeleztek.

3. Versenyképesség

1999 utolsó negyedévében az euró dollárral szembeni folya-
matos gyengülésének és az 1998 utolsó negyedévi sávon be-

lüli – az orosz válság hatása miatti – gyenge forintnak köszönhe-
tõen a nomináleffektív árfolyamindex leértékelõdése közel
4,5%-kal volt alacsonyabb a hivatalos leértékelés mértékénél.4

Mindez éves szinten a különféle reálárfolyamok felértékelõdésé-
nek irányába hatott.
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IV-3. ábra Az átlagos kapacitáskihasználtság
a feldolgozóiparban

* Szezonálisan igazított és simított adatok, az alapadatok forrása Kopint-Datorg.

2 Az információk forrásául szolgáló felmérésben a Magyarországon is termelõ
nagy multinacionális cégek – néhány kivételtõl eltekintve – nem vesznek
részt. (A feldolgozóipari és az építõipari vállalkozások helyzete és rövid távú
kilátásai 2000 januárjában, A Kopint-Datorg negyedéves konjunktúratesztje,
2000. január)
3 Létszámmal súlyozott megoszlások.
4 A nomináleffektív árfolyamindex és az MNB által alkalmazott kosárhoz ké-
pest a leértékelõdés eltérése a két index különbözõ szerkezetébõl fakad.
A várható eltéréseket enyhíti a 100%-ban eurókosárhoz való rögzítés gyakor-
lata 2000-tõl. A problémáról ld. keretes írásunkat.



Az ár, bér és a termelési folyamatok eltérõ dinamikájának kö-
szönhetõen azonban a mutatók eltérõ alakulást tükröztek.
Összességében a hazai termelõk versenyképessége értékelé-
sünk szerint a különféle mutatók eltérõ információtartalma elle-
nére kielégítõen alakult.

A fogyasztóiár-alapú reálárfolyam továbbra (lásd IV-4. ábra)

is folytatta a felértékelõdõ tendenciát, ugyanakkor a felértékelõ-
dés mértéke némileg lassult. (Az utolsó negyedévben alig több
mint 1%-ot tett ki az elõzõ negyedévhez viszonyítva.)

Éves szinten azonban a reálfelértékelõdés mértéke viszonylag
magas volt (kb. 6%). Ez egyrészt a nomináleffektív árfolyam
elõbbiekben említett, a hivatalosan meghirdetett leértékelésnél
jelentõsen enyhébb leértékelõdésének, másrészt – az elõzõ Je-
lentésünkben elemzett – fogyasztói ártámogatási rendszer meg-
változása következtében átmenetileg lelassult inflációcsökke-
nésnek volt köszönhetõ. Egyik hatás szempontjából sem számo-
lunk azonban negatív versenyképességi következményekkel,
mivel az elsõ jelenséget átmenetinek tekintjük, a második eseté-
ben pedig, mivel a gazdaság termelõinek helyzete nem változott,
számottevõ versenyképességi hatásról definíciószerûen nem be-
szélhetünk.5

Mindezek következtében az általunk egyensúlyinak (éves
szinten kb. 2–3%) tartottnál számottevõen magasabb fogyasztói-
ár-alapú reálfelértékelõdést átmeneti jelenségként értékeljük, s
nem számolunk olyan versenyképességi következményekkel,
amire a monetáris politikának reagálnia kellene.

A feldolgozóipariár-alapú reálárfolyam a keresztárfolyam-ha-
tásokat és a forint sávon belüli ingadozását kiszûrve is jelentõ-
sebben felértékelõdött (kb. 3,5% a hivatalos sávközéppel szem-
ben), a piaci nomináleffektív árfolyamon alapuló felértékeldõés
ennél még nagyobb volt. Mivel ezen reálárfolyam esetében a vá-
rakozásunk az, hogy hosszabb távon nem követ trendet, ezért
felmerül a kérdés, hogy a fenti nagyságrend milyen mértékben
tükrözheti a feldolgozóipari vállalatok versenyképesének romlá-
sát.

A feldolgozóipari árnövekedés átmeneti felgyorsulása a vegy-
ipari árak radikális megugrásának, ez utóbbi pedig a kõolajárak
1998 utolsó negyedévéhez képest közel két és félszeresére tör-
tént növekedésének tulajdonítható. A feldolgozóipari reálárfo-
lyam felértékelõdése technikailag egy összetételhatást tükröz.
Mivel a hazai termelõk értékesítésében nagyobb a vegyipar sú-
lya, mint legfontosabb külkereskedelmi partnereinknél, ezért a
külföldivel azonos vegyipari árnövekedés esetén is a reálárfo-
lyam felértékelõdik. Ezen túl azonban a feldolgozóipariár- alapú
reálárfolyam felértékelõdése megfelelõen tükrözi azt a problé-
mát, hogy mivel a magyar gazdaság energiaigényesebb, mint a
külkereskedelemben legfontosabb versenytársai, ezért egy olaj-
ár-növekedés – minden mást változatlannak feltételezve – hátrá-
nyosan érinti hazánkat a nemzetközi versenyképesség szem-
pontjából. Ez a kockázat ugyanakkor nem számottevõ, mivel az
export túlnyomó részét elõállító ágazatok (pl. gépipar) energia-
igényességére mindez nem jellemzõ. Kockázatot inkább a ki-
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5 Természetesen a fogyasztói kereslet megváltozása befolyásolhatja a hazai
termelõk helyzetét is. Ez a hatás azonban egyrészt csak igen áttételesen érvé-
nyesül, másrészt viszont meglehetõsen árrugalmatlan jószágok esetében
(gyógyszer) nem számottevõ nagyságrendû, hiszen a jövedelmi hatás jelentõs
mértékben a helyettesítési hatás ellen dolgozik.
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sebb, a hazai és kelet-európai piacra termelõ egyéb vállalkozá-
soknál jelenthet.

Szemben az áralapú mutatókkal, a fajlagos munkaköltség-ala-
pú mutató (lásd IV-5. ábra) az utolsó két negyedévben számot-
tevõ leértékelõdést tükrözött. (A leértékelõdés mértéke a negye-
dik negyedévben éves szinten közel 5%-ot tett ki, s figyelembe
véve a nomináleffektív árfolyam hivatalos paritáshoz képesti
mozgását, a sávközéppel szembeni leértékelõdés több mint 9%
volt). A mutató – a sávon belüli árfolyammozgásokat kiszûrõ –
trendjének javulása 1995 óta nem tapasztalt mértékû volt. A javu-
lás alapvetõen az év második felében bekövetkezett kiugró mér-
tékû feldolgozóipari kibocsátásnövekedésnek tulajdonítható.
Kérdés, hogy a számottevõ javulás mit jelent a feldolgozóipari
termelõk versenyképessége szempontjából.

Míg az áralapú mutatóknál rendelkezünk bizonyos informáci-
ókkal arra vonatkozólag, hogy mennyiben tekinthetjük a mutató
mozgását endogénnek, ill. mennyiben tükröznek azok tényleges
versenyképesség-javulást, addig a fajlagos munkaköltségalapú
mutató esetében jóval komplikáltabb a helyzet.6 Kicsit leegysze-
rûsítve a problémát azt mondhatjuk, hogy a mutatónak van egy
olyan endogén mozgása, aminek köszönhetõen egy pozitív
technológiai sokk következtében átmenetileg javul, majd amire
a gazdasági szereplõk optimálisan alkalmazkodtak – tõkével és
munkával – a megjavult versenyképességi helyzetre, visszaáll az
eredeti szintjére, tehát romlik. Egy bekövetkezett pozitív sokk
esetében tehát a mutató javulása a profitnövekedést és a
kibocsátásnövekedés lehetõségét mutatja, az alkalmazkodási fá-
zisban viszont a mutató romlása magát a profitlehetõségek ki-
használását tükrözi. Persze a valóságban nem egyetlen pozitív
sokk, hanem pozitív és negatív sokkok sorozata történik a gazda-
sági szereplõkkel, aminek következtében elég nehéz megállapí-
tani, hogy a mutató melyik fázisban van, és mit tükröz. Figyelem-
be véve azonban a dinamikusan növekvõ exportot, a nemzetkö-
zileg versenyképes vállalatok növekvõ részarányát az export-
ban, ill. a fejlett technológiával rendelkezõ külföldi tõke növek-
võ szerepét megállapíthatjuk, hogy a mutató trendszerû leérté-
kelõdése pozitív technológiai sokkok következtében javuló pro-
fitkilátásokat tükröz.
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6 A különféle mutatók értelmezési problémáiról ld. Kovács Mihály András
(1998) „Mit mutatnak? A különféle reálárfolyam-mutatók áttekintése és a ma-
gyar gazdaság ár és költség-versenyképességének értékelése” MNB Füzetek
1998/8.
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A kosárváltás hatása
a hazai termelõk versenyképességére

2000. január 1-jétõl a forint hivatalos devizakosara 100%-ban euróból áll, a korábbi 70%-ban euróból, 30%-ban dol-
lárból álló kosárral szemben. A jegybank álláspontja szerint ez a lépés hosszabb távon kedvezõ a versenyképesség
és az árfolyam-politika szempontjából. A 100%-ban euróból álló kosár ugyanis a korábbinál közelebb áll a külkeres-
kedelmi versenyképességet mérõ nomináleffektív árfolyamindex szerkezetéhez.

Ideális esetben a monetáris politika a külkereskedelmi versenyképesség országszerkezetét tükrözõ kosarat kel-
lene, hogy alkalmazzon, mivel a versenyképesség és a külsõ egyensúly szempontjából ez a mérvadó. Ez azonban
meglehetõsen sok devizából álló kosárhoz vezetne, ezért szükséges az egyszerûsítés. Becsléseink szerint7 a
nomináleffektív árfolyamindexet két devizával legpontosabban leíró kosár kb. 90–100%-ban tartalmaz eurót, mara-
dék részben pedig dollárt. Ennek következtében a 100%-ban eurót tartalmazó kosár jóval közelebb áll a nominál-
effektív árfolyamindex szerkezetéhez, mint a korábbi gyakorlat. Mindebbõl az is következik, hogy az átmeneti
nemzetközi keresztárfolyam-mozgások sokkal kevésbe fogják „megzavarni” a jegybank árfolyampolitikai céljait.
Számításaink szerint, míg korábban egy 10%-os USD/euró keresztárfolyam-mozgás kb. 2–3%-os eltérést okozott a
nomináleffektív árfolyamindex és a kosárárfolyam között, addig ez az új kosár mellett 0–1% lesz. Fel kell hívnunk
ugyanakkor arra a figyelmet, hogy a lehetséges eltérés az új kosár mellett ellenkezõ irányú a korábbiakkal szemben.
Míg korábban 10%-os eurógyengülés hatására a nomináleffektív árfolyamindex felértékelõdött a hivatalos kosár-
hoz képest, addig az új kosár mellett a hivatalos kosárhoz képesti leértékelõdés fog bekövetkezni.

7 A valutakosár problémáinak kérdésérõl ld. Jakab M. Zoltán (1998) „A valuta-
kosár megválasztásának szempontjai Magyarországon” MNB füzetek
1998/12.



1. A nettó megtakarítói pozíció

Az 1999. év kezdetén mind a belföldi, mind a külsõ egyensúlyi
helyzet aggasztónak tûnt, majd a fundamentumokban meg-

indult pozitív irányú változások hatására egyre kedvezõbb kép
rajzolódott ki. A jövedelem és annak felhasználási szerkezete
úgy módosult, ami a tartós növekedés feltételeit alapozta meg.
A vállalati szektor rugalmasan alkalmazkodott a külgazdasági
feltételekhez és az államháztartás az év során folyamatosan lefelé
korrigálta finanszírozási igényét. Az utolsó negyedévben a bel-
földi kereslet bõvült, azonban az ország finanszírozási igényé-
nek növekedését döntõen a profittranszferek utolsó hónapot jel-
lemzõ erõteljesebb kiáramlása okozta. Az év egészében így a
külsõ pozíció az 1998. évihez közelálló volt. (Lásd V-1. ábra)

A negyedik negyedévben, a szezonális hatásoktól megtisztí-
tott mutató alapján a gazdaság külsõ finanszírozási igénye a GDP
kb. 5,3%-a volt.

Az egyes belföldi szektorok megtakarítói magatartását
1999-ben a szokásostól eltérõ szezonalitás jellemezte az átmene-
ti tényezõk és a gyorsan változó gazdasági környezet miatt (rom-
ló, majd javuló külpiaci feltételek, természeti katasztrófák).

Az államháztartás finanszírozási igénye az év egészét tekintve
gyakorlatilag változatlan maradt, de negyedéves szinten rendkí-
vül hullámzó egyenleget mutatott. Az elsõ negyedévi finanszíro-
zási igénye kiugróan magas volt, amit részben az átmeneti, defi-
citnövelõ hatások (pl. agrártámogatások szokásostól eltérõ év
eleji kifizetése) idéztek elõ. Az év hátralévõ részében viszont a
deficitet csökkentõ hatások érvényesültek (év végén nem kellett
a megszokott kiugró támogatást nyújtani), és az elhatározott ki-
adáscsökkentõ intézkedések (közösségi fogyasztás és felhalmo-
zás mérséklése), valamint az ismét erõsödõ gazdasági növeke-
dés eredményeként mérséklõdött a hiány. A negyedik negyed-
évben már arra sem volt szükség, hogy a beruházási kifizetéseket
1998-hoz hasonlóan vissza kelljen fogni a szezonális szinthez ké-
pest, a GDP arányos (inflációszûrt) hiánymutató így is 1% alatt
maradhatott. A szezonális ingadozásoktól eltekintve az év átlagá-
ban tovább mérséklõdött az inflációszûrt jövedelemcentralizáció
foka (az 1998. évi 13,7%-ról 12,8%-ra).

Az év átlagában a vállalkozói szektor gazdálkodási feltételei
javultak. Nõtt a vállalati profit és jövedelemátrendezõdés való-
sult meg e szektor javára. A GDP arányos rendelkezésre álló jöve-
delem mértéke negyedévenként azonban eltért a szezonálisan
szokásostól. Az év elsõ felében a megszokottnál kisebb volt a
vállalatok nettó hiteligénye. Ebben az idõszakban ugyanis az ál-
lamháztartási jövedelem- és tõketranszferek még növelték a vál-
lalatok felhasználható forrásait, továbbá a külföldiek jövedelme-
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V-1. ábra A nettó finanszírozási igény és a folyó
fizetési mérleg szezonálisan igazított hiányának
alakulása a GDP százalékában *

* A nettó finanszírozási igény a gazdaság megtakarítási beruházási egyenlegét mutat-
ja, ami egy elméleti folyó fizetési mérleget határoz meg.



inek 1998 elsõ felét jellemzõen nagymértékû hazautalása sem is-
métlõdött meg, miközben lassult a vállalati beruházás dinamiz-
musa. Az év további részében azonban és különösen az utolsó
negyedévben, a vállalatok felhasználható forrásainak növekedé-
sét már nem fokozták az államháztartási transzferek, csökkentek
az állami juttatások és nõtt a külföldiek jövedelemkiutalása. A tar-
tósan magas belföldi kereslet és a javuló külföldi kereslet jótéko-
nyan befolyásolta a vállalatok várakozásait, ami a negyedik ne-
gyedévben már a beruházási dinamizmus erõsödésével járt, és
nõtt a vállalatok finanszírozási kereslete. A konjunktúratesztek
arra utalnak, hogy a gazdálkodók egyre szélesebb köre bízik a
gyorsuló növekedésben és jövedelmezõségük javulásában, ami
tovább növelheti a beruházási tevékenységüket és a vállalkozá-
sok finanszírozási igényét. Ezt a hatást azonban ellensúlyozhatja,
hogy az elmúlt évekhez hasonlóan várhatóan tovább növekszik
a tulajdonosi jövedelmek aránya a megtermelt GDP-ben.

A háztartások pénzügyi megtakarítása az év egészében ala-
csony szinten volt. A harmadik és negyedik negyedévben kis-
mértékû javulás tapasztalható, de a GDP arányos mérték még
mindig nem közelítette a korábbi évek átlagát. Az év során a ház-
tartások nettó finanszírozó pozíciójában bekövetkezett romlás
csak részben tekinthetõ az 1998. évi kiemelkedõen magas pénz-
ügyi megtakarítások korrekciójaként. A foglalkoztatottság növe-
kedése, a reáljövedelmek és a gazdaság tartós emelkedése
ugyanis erõsíti a lakosság életfeltételeinek javulásába vetett bi-
zalmát, ami azzal jár, hogy a lakosság – az 1999. évhez hasonlóan
– rendelkezésére álló jövedelmének bõvülésénél erõteljesebben
növeli fogyasztását és beruházását. Mindez mérsékelheti a biz-
tonsági célú tartalékolást, növelheti a hitelek igénybevételét,
azaz csökkenti a lakosság nettó finanszírozási képességét. (Lásd

V-1. táblázat.)

2000 • JELENTÉS AZINFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 53

V. A külsõ egyensúly

V-1. táblázat Inflációszûrt megtakarítások és felhalmozások nemzetgazdasági szektoronként a GDP százalékában*
%

1998 1999

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

Bruttó hazai termék 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+fizetési mérleg nettó jövedelemátutalások –3,1 –5,3 –3,3 –4,1 –4,0 –2,1 –4,0 –2,5 –4,5 –3,3
+viszonzatlan átutalások 1,8 2,1 2,6 2,1 2,2 1,6 1,8 2,3 1,9 1,9
Rendelkezésre álló jövedelem 98,7 96,9 99,4 97,9 98,2 99,5 97,9 99,7 97,4 98,6
–háztartások 76,2 68,3 71,1 68,5 70,7 76,6 69,4 70,4 67,7 70,7
–vállalkozások 9,0 15,7 14,2 15,3 13,8 12,2 17,3 15,9 14,3 15,0
–államháztartás 13,4 12,9 14,0 14,2 13,7 10,7 11,2 13,4 15,3 12,8
Nemzetgazdaság végsõ fogyasztása 79,3 71,0 72,7 68,6 72,5 78,9 72,3 72,5 69,4 73,0
–háztartások fogyasztása 68,7 60,8 62,4 58,9 62,3 67,8 62,0 62,6 59,6 62,7
–közösségi fogyasztás 10,6 10,2 10,3 9,7 10,2 11,1 10,3 9,9 9,8 10,2
Bruttó megtakarítás2 19,4 25,9 26,6 26,4 25,7 20,6 25,5 27,2 27,9 25,6
–háztartások megtakarítása 7,5 7,5 8,7 9,6 8,4 8,8 7,4 7,8 8,1 8,0
–vállalati megtakarítás 9,0 15,7 14,2 15,3 13,8 12,2 17,3 15,9 14,3 15,0
–államháztartás megtakarítása 2,8 2,7 3,7 4,5 3,5 –0,4 0,9 3,5 5,5 2,6
Nettó tõketranszfer
–háztartások 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,4 0,2 0,3 0,4 0,4
–vállalat 1,0 0,8 0,9 1,9 1,2 1,0 1,0 1,1 0,5 0,9
– államháztartás –1,5 –1,3 –1,4 –2,2 –1,6 –1,4 –1,2 –1,4 –0,9 –1,2
Felhalmozások 23,5 31,1 29,1 34,1 29,9 25,7 31,3 28,2 33,4 29,9
–háztartások beruházása 5,3 2,8 3,4 5,0 4,1 5,1 5,5 5,8 5,4 5,5
–vállalati beruházás és készletfelhalmozás 15,9 24,9 22,0 24,2 22,1 18,3 22,5 20,1 22,7 21,1
–államháztartás beruházása 2,3 3,4 3,7 4,9 3,7 2,3 3,2 2,4 5,3 3,4
Nettó külföldi finanszírozási igény –4,2 –5,2 –2,5 –4,8 –4,2 –5,1 –5,8 –1,0 –5,5 –4,3
Háztartások finanszírozási kapacitása 2,7 5,1 5,8 4,9 4,7 4,1 2,0 2,4 3,1 2,9
Vállalatok finanszírozási igénye –5,9 –8,3 –6,9 –7,0 –7,1 –5,1 –4,3 –3,1 –7,9 –5,2
Államháztartás finanszírozási igénye –1,0 –2,0 –1,5 –2,7 –1,9 –4,1 –3,6 –0,3 –0,7 –2,0

Megjegyzés: MNB-becslés. Kerekítésbõl eredõen a részek összesenje a táblában szereplõ összesentõl eltérhet.
* A mutatók eredményszemléletet közelítõek. A megtakarítások nem tartalmazzák a lakossági betét- és hitelállományokon az árfolyamváltozásból eredõ forinthatásokat. Az államháztartás egyenlegében (GFS szemléle-
tû hiány – privatizáció) a kamatkiadások eredményszemléletûek.
** Bruttó megtakarítás = rendelkezésre álló jövedelem (bruttó, azaz az adott évi amortizáció értékét is tartalmazza) mínusz végsõ fogyasztás. A rendelkezésre álló jövedelem tartalmazza az adott idõszak bruttó hazai
termék értékének és a külföld felé, illetve külföldrõl Magyarországra irányuló jövedelemtranszferek és viszonzatlan átutalások (fizetési mérleg szerinti) egyenlegének összegét.



2. A folyó fizetési mérleg
és finanszírozása

1999 negyedik negyedévében 773 millió euró hiány keletke-
zett a folyó fizetési mérlegben,1 ami valamivel kedvezõbb az

1998. negyedik negyedévi 816 millió eurós hiánynál. Az áruk és a
szolgáltatások egyenlege 130 millió, a folyó átutalások egyenle-
ge 40 millió euróval javult (Lásd V-2. táblázat), miközben a jöve-
delmek – ezen belül is a nem adósságképzõ befektetéseken kép-
zõdött jövedelmek – egyenlegében romlást tapasztaltunk.

Éves szinten a negyedik negyedévvel ellentétesen változtak a
folyó fizetési mérleg egyes összetevõi: a reálgazdasági tranzakci-
ók egyenlege – lényegében csak a szolgáltatások alacsonyabb
aktívumának eredményeként – 1998-hoz képest mintegy
250 millió euróval romlott, míg a jövedelem- és a folyó transzfe-
rek passzívuma mintegy 300 millió euróval csökkent. Így a folyó
fizetési mérleg éves szinten mindössze 50 millió eurós javulást
mutatott. (Lásd V-2. ábra.)

A folyó fizetési mérleg negyedik negyedévi hiányát mintegy
650 millió euróig ellentételezte nem adósságképzõ nettó tõkebe-
áramlás (Lásd V-3. táblázat). Bár a közvetlen külföldi befekteté-
sekhez kapcsolódó nettó részvényforgalom idõarányosan ma-
gas volt (412 millió euró, a teljes éves beáramlás 31%-a), a
portfólióbefektetéseken belüli nettó részvényforgalomban a ne-
gyedik negyedévben csak az éves nettó beáramlás egyötöde
(240 millió euró) realizálódott. Éves szinten a nem adóssággene-
ráló nettó tõkebeáramlás csaknem 2,5 milliárd eurót ért el, vagyis
nemcsak ellentételezte a folyó fizetési mérleg deficitjét, hanem
azt – 1998-cal szemben – jelentõsen meg is haladta.

Az adóssággeneráló tõkeáramlások a negyedik negyedévben
együttesen csaknem teljesen ellentételezték egymást. Mind a
magánszektor, mind az MNB és a kormányzat hitelforgalmi szála-
in nettó forrásbevonás volt tapasztalható, s a tulajdonosi hitelek
beáramlása is erõs volt a negyedik negyedévben. Ezzel szemben
a jegybanki intervenciós devizavásárlások, illetve a kereskedel-
mi bankok jegybanki betételhelyezése erõteljesen megnövelte a
nemzetközi tartalékokat. Ez a csaknem 1 milliárd eurónyi növek-
mény ellensúlyozta a 410 millió eurós állampapír-vásárlás, a 300
millió eurót meghaladó nettó tulajdonosihitel-beáramlás és
egyéb nettó forrásbevonás hatását. Éves szinten az adóssággene-
ráló tõkebeáramlások 300 millió eurónyi követelésnövekedést
(tartozáscsökkenést) mutatnak, ami szintén annak a következ-
ménye, hogy a különben minden hitelforgalmi csatornán tapasz-
talható nettó forrásbevonást a nemzetközi tartalékok növekedé-
se (2,2 milliárd euró) felülmúlta, mivel az 1999. évi szuverén for-
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V-3. táblázat A folyó fizetési mérleg finanszírozása
Millió euró

1998 1999

I–III.
n.év

IV.
n.év

I–IV.
n.év

I–III.
n.év

IV.
n.év

I–IV.
n.év

(1) Folyó fizetési mérleg hiánya 1205 816 2020 1198 773 1970
(2) Összes finanszírozás 990 833 1823 1534 642 2176
– nem adósság jellegû

(=2b.2+2c.1) 845 455 1301 1822 652 2474
– adósság jellegû

(=2a+2b.1+2c.2) 144 378 522 –288 –10 –298

(2a) MNB és kormányzat
(=2a.1+2a.2) –687 204 –484 –623 –399 –1023

(2a.1) Hitelforgalom –432 709 276 649 570 1219
– ebbõl állampapírok 402 394 795 189 412 601
(2a.2) Nemzetközi tartalékok –255 –505 –760 –1273 –969 –2242

(2b) Magánszektor
(=2b.1+2b.2) 652 267 920 1265 322 1587

(2b.1) Hitelforgalom 206 247 453 902 240 1141
– Hitelintézetek –13 6 –7 5 178 182
– Vállalkozói szektor 219 241 460 897 62 959
(2b.2) Részvényforgalom 446 20 467 363 82 445
– Hitelintézetek 482 –164 318 –18 135 116
– Vállalkozói szektor –36 184 148 381 –53 329

(2c) Közvetlen tõkebefektetések
(=2c.1+2c.2) 1025 362 1387 893 720 1612

(2c.1) Részvény és tulaj-
donosi részesedés 639 208 848 920 412 1332
– Magyarországon 955 305 1260 1053 515 1567
– Külföldön –315 –97 –412 –133 –102 –235
(2c.2) Tulajdonosi hitelek 385 154 539 –27 307 280
– Magyarországon 365 190 555 –13 295 282

– Külföldön 21 –37 –16 –15 12 –2
(3) Tõkemérleg 167 3 170 –38 69 31
NEO (=1–2–3) 49 –21 28 –299 62 –237

V-2. táblázat A folyó fizetési mérleg alakulása
Millió euró

1998 1999

I–III.n.év IV.n.év I–IV.n.év I–III.n.év IV.n.év I–IV.n.év

l. Áruk –1 403 –676 –2 080 –1 441 –615 –2 056
Bevétel (export) 13 356 5091 18 447 14 565 5955 20 519
Kiadás (import) 14 760 5767 20 527 16 006 6569 22 575

2. Szolgáltatások 1 319 272 1591 972 342 1 314
Idegenforgalom, egyenleg 1 700 441 2 141 1 588 490 2 078
Egyéb szolgáltatások,
egyenleg –382 –168 –550 –616 –149 –764

3. Jövedelmek –1 192 –470 –1 662 –953 –603 –1 556
Adósságképzó befekteté-
seken, egyenleg –663 –153 –816 –549 –150 –700
Nem adósságképzõ befek-
tetéseken, egyenleg

–529 –317 –846 –404 –453 –857

4. Folyó átutalások 72 58 130 225 103 328
Folyó fizetési mérleg
(1+2+3+4) –1 205 –816 –2 020 –1 198 –773 –1 970

1 A fizetésimérleg-statisztika módszertanában 1995-ig visszamenõen változá-
sok történtek, amelyek a folyó fizetési mérleg egyenlegére azonban sem
1998-ban, sem 1999-ben nem voltak hatással. A lakossági devizaszámla-forga-
lom a folyó átutalások helyett az idegenforgalomba lett átcsoportosítva.
1995-ben az idegenforgalom éves lefutását érintõ korrekcióra került sor (az
éves egyenleget ez nem változtatta, haviakat azonban igen, és ez a folyó fize-
tési mérleg éves lefutását is megváltoztatta), 1998-ban és 1999-ben az idegen-
forgalom bevétel- és kiadásoldalait korrigálták egy korábban sztornóként fi-
gyelembe vett tétel bruttósításával (az egyenleget ez nyilvánvalóan nem mó-
dosította), végül átcsoportosítás történt a pénzügyi mérlegben (utólagos kor-
rekciók miatt) a tulajdonosi hitelek, az egyéb befektetések és a hibák és kiha-
gyások tétel között (ugyancsak zérus nettó hatással). A változásokról bõvebb
információ az MNB internetes honlapján (www.mnb.hu) található.
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rásbevonás egy része ugyancsak tartaléknövekedésben csapó-
dott le.

A viszonzatlan tõketranszfereket, valamint a nem termelt és
nem pénzügyi eszközök forgalmát tartalmazó tõkemérleg
egyenlege (a tavalyinál jóval magasabb forgalom mellett) a ne-
gyedik negyedévben jelentõs aktívumot mutatott, az 1999-es év
egészét tekintve azonban alacsony egyenleggel zárt.

3. A nemzetközi befektetési
pozíció

Anettó nemzetközi befektetési pozíció az ország külfölddel
szembeni összes követelésállományának és a külfölddel

szembeni összes tartozásállományának a különbsége, tehát a
legtágabb értelmû nettó külföldi tartozásállomány, amely a nem
adósság és az adósságelemeket egyaránt felöleli. Kitüntetett je-
lentõségét az adja, hogy változásának a tranzakciókhoz köthetõ
része megfelel a folyó fizetési mérleg és a tõkemérleg együttes
egyenlegének.

A külfölddel szembeni nem adósság jellegû követelések kö-
zül a rezidens vállalatok tulajdonosi hiteleken felüli külföldi köz-
vetlen befektetései 1,2 milliárd euróról 1,4 milliárd euróra nõttek
(Lásd V-4. táblázat). Ugyanakkor a portfólióbefektetés célzatú
külföldi részvénytartás szintje továbbra is viszonylag alacsony:
sem az elõzõ negyedév, sem a negyedik negyedév végén nem
érte el a 100 millió eurót, s alakulása inkább csökkenõ. A külföl-
diek magyarországi közvetlen befektetéseinek tulajdonosi hite-
lek nélküli állománya 15,3-ról 16,2 milliárd euróra nõtt, amivel a
GDP mintegy 35%-át érte el. A Budapesti Értéktõzsdén az árfo-
lyamok év végi szárnyalása ugyanakkor a külföldiek által
portfólió jelleggel tartott részvények állományát is jelentõsen
megnövelték (miközben e csatornán nem volt különösebben
magas nettó beáramlás megfigyelhetõ): a harmadik negyedévi
3,1 milliárd euróval szemben év végén már 4,3 milliárd eurón te-
tõzött az állomány. A nem adósságjellegû befektetési pozíció te-
hát 20,5 milliárd euró külföldi tartozás és 1,5 milliárd euró kül-
földdel szembeni követelés egyenlegeként –19,1 milliárd euró
1999 negyedik negyedévének végén. Az 1999. szeptemberi állo-
mányhoz képest a nettó nem adósságjellegû külföldi tartozás
2 milliárd, az 1998. decemberi állományhoz képest azonban
4,5 milliárd euróval nõtt.

Az adósságban megtestesülõ nettó befektetési pozíció válto-
zatlan nagyságú (–11,2 milliárd euró) a harmadik negyedév vé-
géhez képest, e mögött azonban a külfölddel szembeni követe-
lések és tartozások egyaránt 2,4 milliárd eurós növekedése húzó-
dik meg. A követelések között kimagasló a nemzetközi tartalé-
kok állományának 1,3 milliárd eurós emelkedése (a negyedév
végén az állomány nagysága 10,9 milliárd eurót ért el), de az
egyéb befektetések állománya is csaknem 1 milliárd euróval
nõtt. A tartozások között az egyéb befektetések 1,4 milliárd eurós
növekedése volt a legjelentõsebb, ugyanakkor a portfólióbefek-
tetések növekménye is számottevõ. A külföldiek által tartott ma-
gyar állampapírok állománya például a negyedév eleji 1,3 milli-
árd euróról 1,7 milliárd euróra emelkedett.

A (forintban denominált) állampapírok és a tulajdonosi hite-
lek elhagyásával számított adósságjellegû befektetések mutatják

2000 • JELENTÉS AZINFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 55

V. A külsõ egyensúly

V-4. táblázat Nemzetközi befektetési pozíció

Milliárd euró

1998 1999

dec. szept. dec.

Nettó nemzetközi befektetési pozíció (=1–2) –25,6 –28,3 –30,3

– nem adósság (=1a.1+1b.1–2a.1–2b.1) –14,6 –17,1 –19,1

– adósság (=1a.2+1b.2+1c+1d–2a.2–2b.2–2c) –11,0 –11,2 –11,2

(1) Külfölddel szembeni követelések
(=1a+..+1d) 13,4 16,8 19,2

(1a) Közvetlen befektetések külföldön 1,1 1,7 1,6
(1a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 1,0 1,2 1,4

(1a.2) Tulajdonosi hitelek 0,1 0,4 0,2

(1b) Portfólióbefektetések 0,3 0,9 1,2

(1b.1) Részvény 0,1 0,1 0,1

(1b.2) Adósság jellegû instrumentumok 0,2 0,8 1,2

(1c) Egyéb befektetések 4,1 4,6 5,6

(1d) Nemzetközi tartalékok 8,0 9,6 10,9

(2) Külfölddel szembeni tartozások (=2a+..+2d) 39,0 45,1 49,5

(2a) Közvetlen befektetések Mo–n 15,9 18,1 19,1
(2a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 13,7 15,3 16,2

(2a.2) Tulajdonosi hitelek 2,2 2,8 2,9

(2b) Portfólióbefektetések 12,5 14,9 16,9

(2b.1) Részvény 2,0 3,1 4,3

(2b.2) Adósság jellegû instrumentumok 10,5 11,8 12,6

(2c) Egyéb befektetések 10,7 12,1 13,5

KIEGÉSZÍTÕ ADATOK

(M) Külföldiek által tartott állampapírok 1,1 1,3 1,7

Bruttó külföldi adósság* (=2b.2+2c–M) 20,1 22,6 24,4
Nettó külföldi adósság*
(=2b.2+2c–M–1b.2–1c–1d) 7,9 7,5 6,8

* Külföldiek által tartott állampapírok és tulajdonosi hitelek nélkül.



meg az MNB által hivatalosan közölt bruttó és nettó külföldi
adósságállományt. Míg elõbbi a negyedév folyamán 22,6 milliárd
euróról 24,4 milliárd euróra emelkedett (a GDP 53%-ára2), addig
a nettó külföldi adósság 7,5 milliárd euróról 6,8 milliárd euróra (a
GDP mindössze 15%-ára) süllyedt. Az V-5. táblázat alapján lát-
ható, hogy a nettó külföldi adósságnak mindössze 18%-a
(1,2 milliárd euró) terheli az MNB-t és a kormányzatot, holott egy
negyedévvel korábban még 28%-os, 1998 végén pedig 35% fö-
lötti volt ez a részesedés. A bruttó külföldi adósságot tekintve az
MNB és a kormányzat még domináns részesedéssel bír (55%). Az
utolsó negyedévben 400 millió euró szuverén kibocsátásra ke-
rült sor. Ez a felvétel a 2000-es év elõfinanszírozását szolgáló
tranzakciónak tekinthetõ, hiszen inkább a kedvezõ kondíciók
(99,8%-os jegyzési árfolyam, EURIBOR+54 bázispont hozam a
300 millió eurós elsõ paketten, amit 99,9%-os árfolyam,
EURIBOR+52 bp. hozam mellett 100 millió euróval megemeltek)
motiválták, mint azonnali finanszírozási kényszer.

A nem adósság, illetve az adósságjellegû pozíció összegzésé-
vel a nettó nemzetközi befektetési pozíció az elõzõ negyedév
végi –28,3 milliárd euróról –30,3 milliárd euróra változott (utóbbi
érték a GDP csaknem 66%-át teszi ki). A befektetés jellege szerint
tekintve kizárólag a nem adósság jellegû nettó befektetési pozí-
ció változása eredményezte ezt a 2 milliárd eurónyi módosulást,
mivel az adósság-jellegû nettó befektetési pozíció azonos az egy
negyedévvel ezelõttivel. A finanszírozásnál említett tranzakciók
és a nemzetközi befektetési pozíciónál kimutatott állományvál-
tozások közötti jelentõs különbséget legnagyobb részben az ma-
gyarázza, hogy a gazdasági szektorok külföldi tartozásaiban, il-
letve követeléseiben 1999-ben még jelentõs súlyuk volt a nem
euróban denominált instrumentumoknak, így a keresztárfo-
lyam-hatások felnagyították a tranzakciók hatását (az euró gyen-
gülése miatt). Az MNB és a kormány esetében 2000-tõl a kereszt-
árfolyam-hatás a nettó pozíción már elhanyagolható tényezõ
lesz, mert a forint valutakosarában az euró január 1-vel 100%-os
súlyt kapott, s az MNB és az ÁKK az új forintkosárnak megfelelõ-
en alakítja át a külfölddel szembeni nettó pozíciójának deviza-
szerkezetét, miáltal az árfolyamváltozások hatása limitált lesz.
A magánszektor feltehetõen csak részben fedezi külfölddel
szembeni pozícióit, így az euróban kimutatott nettó külföldi tar-
tozásállományuk változása valószínûleg továbbra is tükrözi majd
a keresztárfolyam-változások hatását.
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V-5. táblázat A külföldi adósság* megoszlása fõ szektorok szerint

1998 1999. szept. 1999. dec.

md
euró % md

euró % md
euró %

(1) Bruttó külföldi adósság
(=1a+1b) 20,1 100,0 22,6 100,0 24,4 100,0

(1a) MNB és kormányzat 11,3 56,0 12,7 56,3 13,4 54,9
– MNB 10,0 49,7 9,5 42,2 9,8 40,0
– Kormányzat 1,3 6,3 3,2 14,1 3,7 15,0
(1b) Magánszektor 8,9 44,0 9,9 43,7 11,0 45,1
– Hitelintézetek 4,7 23,3 4,8 21,1 5,5 22,6
– Vállalati szektor 4,2 20,8 5,1 22,6 5,5 22,4
(2) Nettó külföldi adósság
(=2a+2b) 7,9 100,0 7,5 100,0 6,8 100,0

(2a) MNB és kormányzat 2,8 35,5 2,1 27,9 1,2 17,9
– MNB 2,0 25,1 –0,6 –8,5 –2,0 –29,1
– Kormányzat 0,8 10,5 2,7 36,4 3,2 46,9
(2b) Magánszektor 5,1 64,5 5,4 72,1 5,6 82,1
– Hitelintézetek 1,9 23,5 1,8 24,2 2,0 28,8
– Vállalati szektor 3,2 41,0 3,6 47,8 3,6 53,3
* Külföldiek által tartott állampapírok és tulajdonosi hitelek nélkül.

2 A GDP-re vonatkozó adat a jegybank saját elõzetes számításain alapul.


