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A ,Jelentes az inflacio alakulasarol” a Magyar Nemzeti Bank ne-
gyedevente megjelend kiadvanya, melynek célja az, hogy a kézvé-
lemény rendszeres idokézonkent képet kapjon az inflacio eddigi
és varhato alakulasarol, valamint arrol, hogyan értékeli a kozpon-
ti bank az inflaciot meghatdarozo makrogazdasagi folyamatokat.
Ezaltal az eddiginél joval szélesebb kérben valnak ismertté a mo-
netaris politika céljai, s ennek alapjan kévethetobbe és ertelmezhe-
10bbé a jegybank intézkedesei.

A kiadvany alapuvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzeésére koncentral, az inflacio jévobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kozponti bank dltal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénziigyi dsszefriggéseket, fogalmakat részletesen ismertet-

ik az elso szamban, igy ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil

sor.!

¢ <

' AJelentés az inflacio alakuldsirol els6 szdma (1998. november) elérheté a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.
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Osszefoglald

Magyar Nemzeti Bank célja az inflacio fenntarthatoé mérséklése, az arszint stabilita-

sanak elérése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egytitt jard mérsé-
kelt kamatszinvonal elGsegiti a gazdasag tartos, gyors novekedését. A kitlizott inflacios cél el-
érését az el6re bejelentett cstiszo leértékelésre alapozott arfolyamrendszer tamogatja, és el6-
segiti egy olyan nominalis palya kialakulasat, amely nem veszélyezteti a gazdasag egyensulyi
helyzetét, de biztositja a hazai inflacio konvergenciajat legfébb kereskedelmi partnereink ar-
novekedési titeméhez.

A fogyasztoi arindex 1999-ben atlagosan 10%-kal emelkedett az 1998. évi 14,3%-os atla-
gos novekedés utan. A korabbi évekre jellemz6 dinamikaval szemben 1999 soran az év ma-
sodik felében volt magasabb az arndvekedés titeme, majd atmeneti emelkedés utan 2000. ja-
nuarban 10%-ra csokkent a fogyaszto arak novekedési titeme. A fogyasztoi arindex tavalyi
éven belili emelkedésének hatterében a monetaris politika altal nem befolyasolhato ténye-
zOk alltak. Az MNB maginflacios mutatoja, amely az idényjellegl élelmiszerek, benzin- és
egyes energia-, illetve a regulalt arak inflaciora gyakorolt kimutatott hatasat kiszdri, végig az
egyszamjegyU tartomanyban maradt, és az inflacio ttemének folyamatos lassuldsat jelezte
(2000 januarjaban 8,1%).

Az inflacio mérseklddésének lelassulasat harom tényezére vezethetjik vissza. A fo-
gyasztoi arindex csokkenésének tavalyi megtorpanasaban a szabalyozott arak donté szere-
petjatszottak, az 1999. decemberi inflacio 11,2%-os értekébdl 2,8%-ot a regulalt korben mért
aremelkedés eredményezett. 2000-ben a kézponti hatdsagok hataskorébe tartozo szolgalta-
tasok korében igen mérsékelt aremelés varhato, ami idén az inflaciomérséklédés irinyaba
fog hatni. A masodik tényez6 az élelmiszerarak el6z6 évinél gyorsabb novekedése volt. E ter-
méekkorben az atmenetileg gyorsulo inflaciot egyensulyi folyamatnak, az 1998-as deflaciot
kovets korrekcionak tekintjik. A harmadik inflacionovels tényez6 a vilagpiaci energiaarak
emelkedése volt, amely a jarmiitizemanyag és a piaci armeghatarozodasa haztartasi
energia megugro inflaciojaban mar tavaly is éreztette hatasat, és a regulalt energiaarak eseté-
ben ebben az évben is magasabb novekedési titemet fog eredményezni az év masodik
felében.

Fontos hangsulyozni, hogy azok a tényezdk, amelyek 2000. év folyaman az inflacios
tutem mérsékeltebb csokkenése iranyaba fognak hatni, az eur6régiot és kiilkereskedelmi ver-
senytarsainkat is hasonloan érintik. Ezért az energiadarak inflaciora gyakorolt hatisa nem
okoz valtozast a redlarfolyam varhat6 alakuldsaban. Az inflacios folyamat hossza tava trend-
jenek kedvezé alakulasat alatimasztja, hogy az eur6régiohoz viszonyitott inflacios differen-
cia tovabb csokkent. Az arfolyam altal kozvetleniil fegyelmezett energiahordozok nélkil vett
ipari termékek és a kindlattol elszakado keresletboviilésre leggyorsabban reagdlo piaci szol-
galtatasokkorében folytatodott az arndvekedési titem mérséklédése. A kedvezd inflacios fo-
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lyamatok 1999 decemberében Gjabb leértékelési titemcsokkentés bejelentését tették lehets-
vé, mellyel a forint el6re bejelentett éves leértékelési iteme 2000-ben 4% ala csokken.

Az inflacios folyamatot hosszi tivon meghatarozo tényezok kozul a kereslet - kindlat
alakulasa tovabbra is timogatta az inflacidé mérséklédését. A GDP novekedése 1999 negyedik
negyedévében tovabb gyorsult, becsléseink szerint 5,6%-ot ért el. E gyorsabb ndvekedés el-
s6sorban a kulfoldi kereslet (18,9%) tovabbi élénkiilésének volt kdszonhetd, a belfoldi fel-
hasznalas ennél kisebb titemben (4,7%) emelkedett. A belfoldi felhasznalas komponensei
kozil a fogyasztas dinamikaja (5,3%) megkozelitette a GDP novekedését, mikodzben a felhal-
mozasi kiadasok a GDP-t6l elmarado titemben (3,4%) béviiltek. Ez az alacsony novekedési
ttem elsGsorban az orosz valsag utan magasra ugrott készletszint leapadasanak kdszonhet6,
az alloeszkoz-felhalmozas titeme 8% koril alakult. A kedvezd 6sszetételld novekedés a folyo
fizetési mérlegben szezonalisan igazitva 4,5%-os GDP aranyos hidnyt eredményezett az utol-
sO negyedévben annak ellenére, hogy a profittranszferek szintje magas volt.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kiilkereskedelmi partnereink konjunktura-
lis helyzetének javulasa befolyasolta. Az Europai Unio gazdasiagaiban er6sodik a novekedés,
ésa FAK ésa CEFTA orszigaiban is az élénkiilés jelei mutatkoznak. Részben e kedvezé hata-
sokat, részben az Gj beruhdzasok kapacitasb6vit hatdsat tiikkrozik a hazai kiilkereskedelmi
adatok. Szamitasaink szerint az export volumene 1999 utolso két negyedévében évesitve
25% koruli itemben béviilt, mig a behozatal volumene 18% kortli itemben emelkedett. El-
sOsorban az energiaar-novekedés miatti cserearanyromlas, illetve a jelentés dollar-eurd
keresztarfolyamvaltozas miatt eurdban szamitva kozel azonos titemben bévilt a kivitel és a
behozatal értéke.

A belfoldi kereslet visszafogott ndvekedése elsGsorban a készletberuhazasok dinamika-
janak koszonhets. 1998 harmadik és negyedik negyedévében a keleti piacok dsszeomlasa
miatt kiugroan magas készletndvekedést figyelhettiink meg. Ezek a készletek az év soran fo-
lyamatosan leépiiltek, igy 1999 utolso két negyedévében a bazishatas miatt a készletberuha-
zas negativva valt. Az év elején a bizonytalanabba valt értékesitésilehetéségek hatasara a val-
lalkozasok beruhdzasi keresletének nodvekedési titeme szamottevoen mérseklédott. 1999
masodik felétél azonban a kiilpiaci értékesitési lehetdségek javulasa és a folyamatosan eré-
sodé fogyasztas a gazdasagi novekedés gyorsulasat vetitette elGre, ami 0sztonodzte a beruha-
zasi kedvet. A magangazdasig altal dominalt agazatokban a beruhazasok névekedése a ne-
gyedik negyedévben 10% kortili évesitett szintet ért el. A kapacitaskihasznaltsag viszonylag
alacsony szintje alapjan azonban nem valoszind, hogy a vallalati beruhdzasi aktivitas az
1998-as évhez hasonlo titemben gyorsult.

Alakossag konjunkturalis helyzethez val6 alkalmazkodasaban alapvetd valtozasokat fi-
gyelhettlink meg. Bar a lakossag inflacioszirt jovedelemének redlértéke mindossze 3,2%-kal
emelkedett a negyedik negyedévben, a fogyasztas tovabbra is 5% koriili itemben béviilt. Eb-
bél egyrészt arra kovetkeztethetiink, hogy a lakossag jovedelmeinek tovabbi tartos béviilé-
sére szamit. Masrészt, a pénzugyi kozvetité rendszer fejlédése eredményeként a korabban
likviditaskorlatos haztartasok széles kore szamara valnak elérhet6vé a fogyasztasi hitelek, igy
a lakossag az — atmenetinek tekintett — alacsonyabb jovedelemnovekedés ellenére is fenn
tudja tartani a kivant fogyasztasbévilést. Az utolso két negyedévben mar a jovedelem 1,5%-at
tette ki a hitelbdl finanszirozott fogyasztas.

A hitelezés gyors felfutdsaval parhuzamosan a lakossag bruttdé megtakaritasa 1998-hoz
viszonyitva atlagosan 1%-kal csokkent. A bruttdé megtakaritas megoszlasa pénziigyi megtaka-

e

ritasra és beruhdzasra jelentGsen valtozott, az el6z6 évhez viszonyitva magasabb volt a beru-
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hazasok aranya, mikozben a pénziigyi megtakaritasok 2,5%-kal csokkentek. A pénzigyi
megtakaritasi rita csokkenését részben annak tulajdonithatjuk, hogy 1998-ban a megtakari-
tasi rata sokkal magasabb (7% kortili) volt, mint az el6z6 évekre jellemzé (5% kortili) ardny,
ami 1999-ben korrigalodott. Mindemellett a fogyasztasi hitelezés és a varhatéan megélénkils
lakasépitési hitelezés a korabbi évekre jellemzonél tartdsan kisebb pénziigyi megtakaritasi
ratat eredményezhet, amit figyelembe kell venni a makrogazdasagi egyensulyt biztosito gaz-
dasagpolitika kialakitasanal.

Az allamhaztartas 1999 masodik negyedévétdl kezdve korrigalta az els6 negyedévi ke-
resletbévité hatasat, és becsléseink szerint az év egészét tekintve a GDP 0,4%-aval szikitette
az aggregalt keresletet. A kedvez6 fiskalis poziciot annak ellenére sikertlt elérni, hogy mind
anovekedés, mind az inflaci6 atlagos szintje elmaradta tervezett szintt6l, €sa GDP aranyaban
csokkent az allami elvonds mértéke. A korrekciot a GDP 0,4%-at kitevé koltségvetési tartalék
befagyasztisa és a kozponti beruhazasok csokkentése tette lehetéve.

Az 1998-as év latvanyos beruhidzasi tevékenysége és az 1999. évi megélénkils
mikodotéke-beruhdazasok nyoman erételjesen emelkedett a belfoldi kinalat, béviltek a
kapacitasok. A megel6z6 harom negyedév viszonylag alacsony kapacitaskihasznaltsaga
utan a gazdasagi novekedés felgyorsulasaval ismét magasabb kihasznaltsagot jeleztek a mu-
tatok a feldolgozoiparban, de a kapacitaskihasznaltsag szintje elmaradt az 1997-98-as id6sza-
kot jellemzd szinttdl. A potencidlis munkaerdforras kihasznaltsiga ugyanakkor —az el6z6 évi
konjunkturalis élénkiilés késleltetett hatasaként — fokozodott, a munkanélkiiliségi rata
7% ala csokkent. Az 1998-as év azonos idGszakaval 6sszehasonlitva tobb mint 1 szazalék-
ponttal emelkedett az aktivitasi rata, melynek 53,4%-os értéke az 1994-es szintekhez valo
visszatérést jelzi. E kedvez6 munkaerd-piaci folyamatokban demogrifiai valtozasoknak is
szerepe volt, jelentGsen nétt a fiatal korosztalyok ardnya a munkaképes kort lakossagban, és
a nyugdijkorhatar emelése is hozzdjarult a munkavallalasi hajlandosag emelkedéséhez.

A bérinflacio (15,4%) az el6z6 negyedévhez képest gyakorlatilag nem valtozott 1999
utolso negyedévében. A versenyszféra béreinek novekedési titeme (13,2%) tovabb mérsék-
16dott, mig a kozosségi szektorban — elsGsorban dtmeneti torzito tényezSk hatasara —ndtta
bérndvekedés titeme (21,3%). A nem rendszeres kifizetések(prémium, jutalom stb.) eltérd ki-
fizetésébdl szarmazo torzitasokkal korrigalva a kozosségi szektorban is csokkend bérdina-
mikat figyelhetiink meg, azonban a bérnovekedés korrigalt iteme még igy is kb. 4%-kal meg-
haladta a versenyszektor béreinek emelkedését. Tovabbra is atlagon felil n6tt a bér a szalli-
tas, raktarozas, posta és tavkozles szektoraban. Az itt foglalkoztatott munkaerének a magan-
szféra atlagat 4 szazalékponttal meghalado bérindexe (17,2%-ra) foként a tavkozlési szektor
expanzidjahoz kothets. Mivel ez a terlilet magasan képzett szellemi és fizikai munkaerdt igé-
nyel, potencidlisan sziik keresztmetszetek megjelenésével is szamolhatunk.

A kulso egyensiulyi pozicid a netto export éven beliili javulasa eredményeként kedve-
z6en alakult, az év egészét tekintve a fizetésimérleg-statisztika alapjan kalkulalt foly6 fizetési-
mérleg-hiany (1970 milli6 eurd) kedvezébb volt az el6z6 év hasonld mutatdjanal. Gyakorlati-
lag valtozatlan aruforgalmi egyenleg mellett a szolgaltatasok alacsonyabb aktivuma miatt a
realgazdasagi tranzakciok egyenlege 250 millio eur6val romlott, amit azonban ellentételezett
a jovedelem- és a folyo transzferek passzivumanak csokkenése. Ez utobbin beliil nem valto-
zott a mikodotSke-befektetések utani profitrepatrialas éves 0sszege, bar a profitkivitel tte-
mezése eltért az 1998-évitdl.

e

A kilsé finanszirozasi igény Osszetétele a negyedik negyedévben valtozott az el6z6 ne-
gyedévekhez képest. 1998 €s 1999 egészét Osszehasonlitva tovabbra is fennall, hogy a valla-
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lati szektor novekve nettd megtakaritasai ellensulyoztak a lakossag csokkend finanszirozasi
kapacitasat. Az utols6 negyedévben azonban a vallalati szektor beruhazasi aktivitasanak
¢lénkiilése és az utols6 negyedévre koncentralodo profitrepatridlas a finanszirozasi szitkség-
let novekedését eredményezte, de a kiilsé forrasbevonas szintje tovabbra is szamottevéen el-
maradtaz 1998-ra jellemz6 szintt6l. Ezzel szemben a lakossag megtakaritasi hajland6saga né-
mileg nétt az el6z6 negyedévekhez képest, de a finanszirozasi kapacitas még igy is a GDP
2%-aval volt alacsonyabb, mint 1998 utols6 negyedévében. Az év soran az allamhaztartas
korrigalta az els6 negyedévben megemelkedett netto finanszirozasi sziikségletét, igy az év
egészét tekintve nem valtozott a gazdasag kiilsé finanszirozasi igényéhez valo hozzajarulasa.
2000-ben az 1999. évi atlagnal magasabb beruhazasi aktivitas varhatban nagyobb vallalati fi-
nanszirozasi sziikséglettel jar egytitt, de ezt a hatast részben ellensilyozza a tulajdonosi jove-
delmek GDP-beli részesedésének trendszerld novekedése. A lakossag megtakaritasi hajlan-
dosagaban bekovetkezett 1999. évi valtozasokat elsGsorban tartds hatasoknak tulajdonitjuk,
ezért fennall a veszély, hogy a gazdasagi novekedés tovabbi gyorsulasa és ezen beliil a beru-
hazasi aktivitas felfutasa a maganszektor kilsé egyensulyi pozicidjanak romlasahoz vezet-
het. A gyors, de fenntarthaté gazdasagi novekedést elGsegiti, hogy a 2000. évi koltségvetési
torvény tovabbra is az aggregalt kereslet novekedését kismértékben szikité fiskalis politikat
iranyoz el6.

Jelent6sen valtoztak a monetaris kondiciok a 2000. év elején. Mig a realkamatok a ta-
valyi évhez viszonyitva a harom honapos idShorizonton kortlbeliil 150 bazisponttal csok-
kentek, a redlarfolyam alakuldasa a monetaris kondiciok szigorodasa iranyaba hatott. Ezzel
mind a realarfolyam, mind a redlkamatok tekintetében az 1998 elejére jellemz6 monetaris
kondiciok alltak vissza. Figyelembe véve, hogy az 1998 elsé félévét jellemzd expanziv fiskalis
politikaval szemben a koltségvetési torvény alapjan 2000-ben nem kell fiskalis lazitasra sza-
mitanunk, igy a 2000 els6 honapjaiban kialakult monetaris kondiciok a jegybank megitélése
szerint lehet6vé teszik a gazdasag kiilsé és belsé egyensulyanak fenntartdasat és az inflacio
trendjének tovabbi csokkenését.

A kamatcsokkenés legfontosabb oka a forintkamatokban foglalt kockazati prémium
csokkenése volt, ami az 1999-re jellemz6 550 bazispont kortli értékrdl 250 bazispont kortli
szintre csokkent. A prémium csokkenése tobb tényezére vezethetd vissza:

—Elmult az orosz valsag kitorését kovetSen kialakult nagyobb bizalmatlansag a feltorek-
v orszagokkal szemben (fert6zéses hatas), amely az elmult masfél évben megemelte a pré-
miumszintet.

— Az orszag makromutatoi kedvezSbb képet mutatnak, mint az orosz valsagot megel6z6
id6szakban. 1998 elsé felével 6sszehasonlitva alacsonyabb az inflacios szint, kedvezébb a
kils6 egyensuly és a koltségvetési pozicio is. E kedvez6bb adatok alacsonyabb orszagspeci-
fikus kockazati prémiumot eredményeztek.

— A fenti tartds hatasok mellett az év eleji gyors hozamesésben szerepe volt, hogy a 2000.
év probléma a mult év végén fekezte a rovid hozamok esését (a hosszi hozamokban mara ta-
valyi utolsé negyedévben 100-200 bazispontos kamatcsokkenés kovetkezett be). E hatas
nélkil a hozamesés feltehetGen lassabban, fokozatosan kovetkezett volna be.

— A valutakosar-valtas a dollarnal alacsonyabb rovid eur6hozamok miatt kb. 60 bazis-
pontos prémiumcsdkkenést tett indokoltta.

A pénz- és tokepiacok hosszabb tavi kamatvarakozasai jelentGsen csokkentek az elmult
honapokban. A hosszi tava kamatvarakozasok mérséklédését elsGsorban belfoldi ténye-
zO6knek tulajdonithatjuk, bar jotékonyan befolyasolta a forintkamatok alakulasat a feltorekvé
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orszagok megitélését tikrozé EMBI+ mutatd mérséklédése is. A hosszabb kamatok alakula-
sategyre erételjesebben befolyasolja az Gn. konvergencia spekulansok tevékenysége. Az eu-
ropai unids csatlakozas varhatdéan a belfoldi kamatszint csokkenését fogja eredményezni,
ami kilondsen vonzova teszi a hosszabb lejarata forintinstrumentumokba torténd befekteté-
seket. Részben ez eredményezte, hogy a harom éves forwardkamatok februar végére 8% ala
csokkentek.

Az elmult id6szakban mind a kulfoldi befekteték, mind a rezidensek novelték forintbe-
fektetéseiket. Ujra megélénkiilt a kamatérzékeny tékebearamlis, de jelentss mikodétdke-
és részvénybefektetésre is sor kertilt, ami a konverzios forintkeresletet is megemelte. A kon-
verzios forintkereslet likviditasb6vité hatdsat a jegybank 2 hetes betétallomanyanak noveke-
dése sterilizalta. A belfoldi realgazdasagi szereplSk tovabb novelték vagyonukon belil a fo-
rintban denominalt eszk6zok sulyat. A szikebb monetaris aggregatumok iranti keresleta no-
minalis GDP-t meghalad6 mértékben emelkedett, amit decemberben tovabb novelt az évez-
redvaltds miatt megnovekedett Ovatossagi készpénztartas. A lakossag portfolidjaban ismét
szamottevoen nott a nem banki eszk6zok sulya a banki lekotott eszk6zok rovasara, igy a szé-
lesebb aggregatumok novekedési titeme lelassult. Az M3 novekedési titeme 15,9% volt de-
cemberben, ami kortilbelil megegyezett a nominalis GDP bévilésével.
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Osszefoglalo

Fdobb makrogazdasagi mutatok

1997 1998 1999
l.n. év ‘ II.n. év ‘ IIl. n. év ‘ IV. n.év l.n.év ‘ II.n. év ‘Ill.n.év ‘ IV.n.év | I.n.év ‘ II. n. év ‘ IIl. n. év ‘ IV. n.év
Ndvekedési iitem (vdltozatlan dron)
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)
DP* 22 48 57 54 42 49 55 49 43 3.8 4.4 5,6
ebbdl: belfoldi felhasznélds 34 46 47 3,8 3,9 8,5 10,9 8,6 51 53 2,6 47
—végs6 fogyasztds 2,0 2,0 1,7 3,4 2,7 3,8 47 5.3 4.4 43 47 53
= lakosségi fogyasztas 11 1,0 1,9 2,9 34 51 5,4 57 4.4 49 5,0 5,6
—felhalmozés 7,0 11,8 13,7 438 6,7 20,3 27,8 16,8 6,8 7,6 -2,0 34
= dlléeszkoz-felhalmozas 12,0 10,4 15,1 43 8,6 14,5 20,3 9,8 6,4 6,8 42 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
Realeffektiv arfolyamindex**
Fogyasztéiar-alapon —4,7 4,2 —4,2 -3,5 -3,0 -1,2 2,1 43 2,9 04 -3,6 6,1
Termeldiar-alapon -8.2 -5,6 -4,5 -2,0 0,6 2,5 52 7.2 55 2,3 -1,7 -7,
Fajlagos munkakdltség alapi (hozzdadottérték-alapon) -17 2,2 -1,8 -0,5 -0,3 3,2 4.8 72 6,4 4,0 5,0 49
Fajlagos munkakdltség alapt (bruttokibocsétés-alapon) 1,8 2,7 49 3,8 59 8,5 9,2 10,0 75 4.8 5,6 5,6
Hiany GDP szdzalékdban
Allamhaztartas egyenlege (pénzforgalmi szemiéletben)*** | 5,3 ‘ -3,8 ‘ -6,0 ‘ 42 ‘ -75 ‘ 28 | -40 ‘ 47 ‘—10,1 ‘ -5,0 ‘ 2,7 ‘ 1,1
Allamhéztartas elsGdleges egyenlege*** 45 33 1.2 34 1.9 2.6 1.8 0.6 -0.2 0.3 3.7 3.3
Millidrd eurd
Folyd fizetési mérleg -04 -0,3 0,1 -0,3 -04 -0,5 -04 -0,8 -0,5 -0,6 -0,1 -0,8
Kilfoldi miikoddtoke-befektetés (nettd) 04 0,3 0,3 05 04 0,5 0,2 04 03 0,3 0,3 0,7
Megtakaritasi rata**** (%) 8,5 9,2 10,7 12,3 84 11,8 12,1 10,3 8,6 6,2 6,9 8,1
Munkanélkiiliségi réta * (%) 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7,9 7,7 7,5 71 6,9 7,0 6,9
Egy f6re jutd brutto atlagkereset
(el6z6 év azonos idészaka = 100 %) 25,7 21,4 21,2 211 21,2 19,2 18,1 5 16,7 16,0 15,9 15,9
Egy f6re juto atlagkereset redlértéken**
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 6,4 47 42 5,0 3,2 3.2 43 43 50 5,0 3,6 3,8

* Részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH publikalt adataitol. A kiilkereskedelem és a fogyasztas elmlt id6szakokra vonatkozd adatai is véltoztak mddszertani korrekcio —az iizleti turizmus elkiilonité-
se, a valutaforgalmazok altal belfoldiekt| vésarolt valuta kezelésének feliilvizsgalata — miatt. Tovabbra is a korabbi médszertan szerint — nem idegenforgalmi teljesitményként — vettiik figyelembe a lakossagi deviza-
szdmlakon megjelend nett6 valutabefizetéseket.

** A pozitiv szamok redlleértékelddést jelentenek; nominalis arfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szdmitva; a deflatorok a feldolgozéiparra vonatkoznak.
*** Becsiilt értékek, mert a helyi Gnkorményzatokra nincsenek megfelelé negyedéves adatok.
**k*f Ahézt;:r)tésok nettd pénziigyi megtakaritdsa az 6sszes lakossdgi jovedelem szdzalékaban. (A nettd pénzmegtakaritdsoknem tartalmazzak az arfolyamvéltozasokbol és egyéb tényezdkbdl adodo atértékelddé-
sek dsszegét.

* KSH munkaerd-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (ILO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szazalékaban, szezonélisan igazitott adatok.

** KSH-adatok. A kltségvetési szerveknél és 1998-ig a 10 fonél, 1999-t61 pedig az 5 fénél tobbet foglalkoztatd vallalkozasoknal a teljes munkaiddben foglalkoztatottak atlagkeresete. Az 1999-es adatok igy a korab-
biakkal csak korltozott mértékben hasonlithatoak 6ssze.

++ A KSH-adatok 1999-ben nem tartalmaztak adokedvezményeket, emiatt a havi statisztikdban jelzett nett6 atlagkeresetek kb. 2 szazalékponttal alacsonyabbak voltak a ténylegesnél. Ez a tabla a korrigélt adatokat
tartalmazza.

Fdbb monetaris mutatok
1997 1998 1999
l.n. év ‘ II.n. év ‘ Il n. év ‘ IV.n.év | I.n.év ‘ II.n. év ‘ Il n. év ‘ IV.n.év | I.n.év ‘ II.n. év ‘ lIl.n. év ‘ 1V. n.év

Vdltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)
Inflacié (fogyaszti drindex)** 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 termel6i rindex** 21,8 19,4 19,7 19,5 13,5 11,6 10,4 71 49 45 438 8,2
Forint kdzéparfolyaméanak nominalis leértékelése 15,7 15,3 14,7 14,0 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 84 75 6,5

Monetdris aggregdtumok redlndvekedése **

Véltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)
Mo -1,8 -1,2 0,5 -2,2 1,7 83 3,7 538 8,5 79 3,9 11,5
M1 1,7 04 1.3 43 6,7 9,1 7.9 6,1 71 6,3 5,6 6,8
M3 -0,2 -1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 46 4.4 8,0 71 5,0 43
M4 6,8 6,4 71 71 10,0 9,8 9,4 9,4 9,1 9,0 7,7 6,9

Pénzintézeti hitelek dllomanyanak redlndvekedése **

Véltozds az eldzd év azonqs iddszakdhoz képest (%)
Vllalati kiilfold+belfold* 6,3 8,1 8,3 11,2 13,1 14,5 16,4 11,2 13,4 10,8 7,0 13,4
Vdllalati belfoldi 19,0 23,9 22,9 16,8 14,5 15,5 15,6 9,9 11,0 7,2 315 11,3
Lakossdgi -238 | 205 | -147 | 132 | 114 -24 2,4 0,8 11,6 14,0 17,8 20,4

Kamatok (%) **
Passziv repé/depo 1 hénapos™** 21,50 | 20,75 | 20,25 | 19,75 | 18,75 | 18,00 | 18,00 | 16,75 | 16,00 | 1525 | 14,75 | 14,25
3 hénapos diszkontkincstarjegy 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 hénapos diszkontkincstarjegy 20,58 | 20,09 | 1958 | 19,20 | 18,70 | 17,32 | 18,96 | 1588 | 15,61 | 14,77 | 1417 | 12,33
3 éves dllamkotvény 17,42 | 17,27 | 18,02 | 1825 | 17,42 | 16,31 | 18,00 | 1418 | 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
Konverzids forintkereslet

Konverzid, millié eur6* 384 1081 1257 297 | 2253 850 |-1996 | -175 313 239 | 1211 1043
Hitelintézetek nettd kiilfoldi forrésbevonasa,* millié euré* 155 45 88 136 854 231 -617 | -158 7 | 173 151 312
Véllalati szektor nett hitelfelvétele, ™ millio eurd* -303 428 307 788 384 —24 209 579 109 753 390 316

* AzMNB - modszertani megfontolédsokbdl - visszamendleg médositotta az 1995-1999-re korabban kozolt havi fizetési mérlegek, valamint a killfélddel kapcsolatos kévetelés és tartozasallomanyok egyes adatait.
** Az idGszak végén, allampapirok esetében AKK referenciahozamai.
***1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukcio lejaratat 1 hdnaprol 2 hétre csokkentették.
*;*t’; léamatprémium: a 3honapos diszkontkincstarjegy-befektetések tobblethozama a leértékelési iitem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési iitemet véaltozdsanak hivatalos bejelentésekor modo-
sitottuk.
* Privatizacionak minGsiilg bevételek nélkiil.
*Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

fogyasztoi arindex 1999 jaliusa ota ismeét a kétszamjegy tar-

tomanyban tartézkodik. Az arindex 12 havi értékei novem-
ber—december folyaman gyorsuldst (10,6% és 11,2%), idén janu-
arban pedig lassulast (10,0%) mutattak, ezzel az éves arindex az
1998 végére jellemzs szinten tartdézkodik. Ezzel szemben az
MNB idényjellegl élelmiszerek, benzin és egyes energia-, illetve
regulalt arak inflaciora gyakorolt hatasat kiszlr6 maginfldacios
mutatoja’ végig az egyszamjegyd tartomanyban maradt, és az
inflacio folyamatos csokkenését jelezte. (Lasd I-1. abra.) (Ekoz-
ben az eur6régio inflicidjanak gyorsuliasa volt megfigyelhets.
(2000. janudarra évek ota el6szor 2%-ra emelkedett.) Mivel a hazai
és az eurorégio inflacios titemeinek gyorsulasa részben kozos té-
nyez6kre vezethetd vissza — izemanyag- és energiaarak emelke-
dése —, a hazai és az eur6régios inflacios killonbség alakulasa az
eur6régiohoz vett inflicidés konvergencia folyamatossagarol ta-
nuskodik. (Ldasd I-2. abra.)

Az MNB a maginflacios mutatokat tekinti a monetaris politika
szempontjabol nyomon kovetendd inflacios folyamatok f6 mé-
részamainak. A dezinflacié maginflacidés mutatok altal jelzett fo-
lyamatossaga arra utal, hogy a fogyaszt6i arindex csokkenésé-
nek megtorpandsa a monetaris politika szamara kisebb jelents-
ségl, — az aggregalt kereslet-kinalat alakulasaval alapvetSen
Ossze nem fliggd, illetve atmeneti jellegli — tényezéknek tulajdo-
nithato. Ezek kozul kiemelend6 a vilagpiaci olajarak emelkedé-
sének hatasa, illetve a feldolgozatlan élelmiszerek korabbi defla-
ciojanak visszaforduldsa. A monetaris politika szdmara relevans
és az altala befolyasolhat6 inflacios folyamatokban a korabbiak-
hozképest nem latunk valtozist. Ebben a korben a legfontosabb,
hogy az utoébbi honapokban az iparcikkeknek nevezett, kiilke-
reskedelemben versenyz6 termékek dezinflacids tendencidja
folytatodott, sét fel is gyorsult; tovabb folytatodott a kiilkereske-
delmi forgalomba nem kertl6 termékek — alapvetSen piaci szol-
galtatasok — inflaciés Utemének mérséklddése. A feldolgozott
élelmiszerek némileg emelkedd inflacidja a fel nem dolgozott
élelmiszerek, a piaci armeghatdrozodasa hdztartdsi energia
megugro inflicioja pedig a vilagpiaci olajarak inflacios palyajat
kovette.

A monetaris politika dltal nem befolyasolhatd regulalt kor ar-
alakuldsa — a kormany antiinflacios elkotelezettségét mutatva —
idén januarban igen visszafogott volt. Szamitasaink szerint a
regulalt korben a mar bekovetkezett, illetve vart arvaltoztatasok
kovetkez6 honapokra 4thizodo hatdsa is mérsékelt lesz. Noha a
hatosagilag meghatarozott vagy befolyasolt aralakulasa kor inf-
laciojat nem tekintjiik a hazai inflacios folyamatok monetaris po-
' Az MNB 4ltal szamitott maginflaci6 tartalmat az 1999. decemberi Jelentés az
inflacio alakulasarol cimd kiadvany I. fejezetének keretes irdsa tartalmazza.

I-1. dbra A fogyasztoi arindex és a maginflacios
mutatok (az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva)
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I-2. abra Inflacios differencia az eurorégiohoz képest*
%

18
16
Eredeti = = = 3 havi mozgobatlag
14
12
10
8
6 S L A R
g ¢ ® B a 3z g £ ® B o 3 &g
= £33 7 82537 48z "
1998 1999 2000

tosig érdekében a hazai inflaciot is egy ezzel — a fogyasztoi kosarit tekintve — kon-

zisztens mutatoval mérjiik, melynek képzésekor a HICP-ben nem szerepld termék-
olga csoportok: 1agyar fogyasztoi arindexbdl is elha k (Gyogyszer,

gyogyaru; Sajat tulajdoni lakdsok; Egészségiigyi szolgaltatas; Oktatasi szolgaltatas).
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I. Az inflaci6 alakuldsa

I-1. tablazat Vilagpiaci arszintek 1999-ben*

(1995 dtlagéhoz viszonyitva)

0/ 0

1998 1999
IV.n. év l.n.év Il.n. év Ill.n.év | IV.n.év
Alapanyagok
energiahordozok nélkiil 78,1 75,7 74,5 75,1 78,2
Elelmiszerek 84,8 78,8 73,8 71,9 72,4
Italok 82,9 78,9 73,4 65,3 749
Mezdgazdasagi
nyersanyagok 73,8 75,6 75,7 7.1 81,0
Fémek 72,1 68,2 721 78,5 81,7
Nyersolaj 68,9 68,5 95,2 1201 138,0

Forrds: IMF IFS.

* Vildgpiaci drak dolldrban.

I-3. dbra Az importarak és a kiilonb6z6
arfolyammutatok alakulasa

— Import-egységértékindex
Valutakosar

4 Nominal-effektiv

= = = Effektiv kiilfoldi arak forintban
— —Import-egységértékindex a fejlett orszagokkal szemben
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litikai szempontbol (az aggregilt kereslet/kinalat alakulasaval
osszefliggésben) kiilon figyelmet érdemls részének, a regulalt
arak kozvetett modon mégis a hazai inflacios palya meghatirozo
tényezGi. Egyes regulalt tételek — példaul az energiairak vagy a
kozlekedési szolgaltatisok — inputként szerepelnek mas, a piaci
korbe tartozo termékek elGallitisaban, ami kapcsolatot teremt a
regulalt és a piaci kor inflacidja kozott. Masfeldl a regulalt arak
alakulasa viszonylag konnyen értelmezhetd jelzés lehet a piaci
szereplSk szamara inflacios varakozasaik alakitisakor. A teljes
fogyasztoi kosar kozel 6todét képvisels regulalt arak igy haté-
kony koordinacios eszkozként is funkcionalhatnak.

1. Az importadlt infldcio

tavalyi elsé félévi csokkenés, majd atmeneti stagnilds utan

1999 negyedik negyedévében mintegy 4%-kal néttek az
energiahordozok nélkiili alapanyagarak az el6z6 negyedévhez
képest. Ezen belil az élelmiszerarak csokkenése megallt, az
egyéb termékcsoportok arai pedig 4-15%-kal néttek. Folytato-
dott a nyersolaj aranak marciustol megfigyelhet6 gyors emelke-
dése is. A nyersolaj a negyedik negyedévben atlagosan 15%-kal
kertlt tobbe, mint a harmadik negyedévben.

Az élelmiszer- és italarak 10-15%-o0s csokkenésének és a me-
z6gazdasagi nyersanyag, valamint a fémarak 10-13%-os emelke-
désének eredményeként 1998 azonos id6szakahoz viszonyitva
az energiahordozok nélkuil szamitott alapanyag arak valtozatla-
nok maradtak. (Ldsd I-1. tabldazat.) A nyersolaj 1998 azonos ne-
gyedévéhez képest azonban 100%-kal dragult. A 10 hénap alatt,
februartdl decemberig bekovetkezett 133%-os aremelkedés az
OPEC kinalatkorlatoz6 magatartasaval, a kereslet konjunkturalis
novekedésével, illetve a készletek csokkenésével magyarazhato.

Az importalt inflaci6 gyorsulasa 1999 negyedik negyed-
évében folytatddott, az import-egységértékindex7,6%-kal emel-
kedett az el6z6 év azonos id&szakahoz képest, a harmadik ne-
gyedév hasonlé mutatdja 5,1% volt. Ez a ndvekedési litem meg-
haladta a valutakosirral szembeni leértékelés mértékét (6,8%).
A negyedév/el6z6 negyedév tipusi mutatok szintén gyorsulast
jeleztek (a harmadik negyedévben 12,8%, a negyedik negyedév-
ben 17,2% voltak az évesitett novekedési titemek).? Az effektiv
kuilfoldi arakkal szamitott importalt inflaciés mutatd tovabbra is
csokkenést mutatott: a harmadik negyedévben értéke 5,1%, mig
a negyedikben 4,2% volt. Az importalt inflicidé novekedése don-
t6en a kelet-kozép-eurdpai térségbdl szarmazo importtermékek
— energiahordozok — draguldsa miatt jelentkezett: az ezen
orszagcsoportbol szarmazoé import inflacidja erételjesen nétt
(10,5%-ro6l 30,8%-ra), mig a fejlett orszagok importtermékeinek
— elsGsorban gépipari termékek — inflacidja enyhén csokkent (a
harmadik negyedévi 4,4%-r01 3,9%-ra). (Ldsd I-3. dbra.)

Els6sorban a gyorsan emelkedé energiadrak kovetkezménye,
hogy Magyarorszag legfontosabb kereskedelmi partnerétjelentsd
eurorégio 12 havi fogyasztoi arindexe a szeptemberi 1,2%-16] de-
cemberre 1,7%-ra, idén januarra pedig 2,0%-ra nétt. A fogyasztoi
arak novekedéséhez az olcso eurd importdragitd hatasa mellett
az is hozzajarult, hogy az év utols6 honapjaiban mar nem érvé-

2 A rovid bazist indexeket a szezonilisan igazitott adatok trendjébdél szamol-
tuk.
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I. Az inflaci6 alakuldsa

nyestlt a feldolgozatlan élelmiszerarak csokkenésének inflaciot
mérséklS hatdsa. December—januar soran az eurdrégio négy or-
szagiban (Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugilia, Irorszag)
is magasabb volt a fogyasztoi arak emelkedése az Eurdpai
Kozponti Bank altal az inflicios cél felsG hataranak tekintett
2%-nal. Egyes orszagokban az élénkilé konjunktara melletta vi-
lagpiaci energiaarak novekedésével figg Ossze, hogy december-
ben éves dsszehasonlitasban 4%-kal, az elemz&i varakozasokat
meghalad6 mértékben néttek az ipari termel6i arak. (Ldsd I-2.
tablazat.)

Az Egyesitilt Allamokban a gyors novekedés, a szik munkapi-
aci keresztmetszetek ellenére mérsékelt maradt az inflacios nyo-
mas. A 12 havi fogyasztoi ar inflici6 a szeptemberi 2,6%-r6l de-
cemberre 2,7%-ra valtozott, ami alacsonyabb volt az elGzetes va-
rakozasoknal. A kedvez6 fogyasztoi aralakulas az erds dollar-
nak, az erGs versenynek és a gyors termelékenység novekedés-
nek voltkdszonhets. Lengyelorszigban az els6 félév végi
6,5%-0s inflacios rita szeptemberben 8, decemberben pedig
9,8%-ra nétt. A fogyasztoi arak vartnal gyorsabb novekedését a
dragulo kéolaj, illetve a belfoldi élelmiszerarak novekedése val-
totta ki. A recessziobol csak lassan kilabalé Csehorszagban a
szeptemberi minddssze 1,2%-os fogyasztoi ar ndvekedés az utol-
sO negyedévben gyorsult. Decemberben éves Gsszehasonlitas-
ban 2,5%-kal néttek a fogyasztoi arak.

2. A fogyasztoi drak valtozdsdnak
osszetevoi

dataink szerint 1999 év végén az inflaci6 gyorsulasanak f&

okozo6ja a jarmulizemanyagok draguldsa volt: a benzin-
ar-emelkedés a negyedik negyedévben dnmagaban 0,6 szdza-
lékponttal emelte az inflaci6 ttemét. (Ldsd I-3.; I-4. tablazat.)
Lathat6 az is, hogy a benzin inflaciot novel hatdsa fokozatosan
emelkedett az év soran. Szamitasaink szerint az energiaarak
exogénnak tekintheté hatasa, valamint az adminisztrativ arak
el6z6 évivel megegyez6 novekedése esetén az inflacio 1999 vé-
gére 8% korulire mérséklédhetett volna. A szabdlyozott arak, mi-
vel a negyedik negyedévben kisebb arcsokkenést mutattak
— példaul a gyogyszerforgalomban az intézkedés hatisara meg-
indult strukturalis valtozas arstatisztikaba épitése miatt—a negye-
dik negyedévben inflaciomérsékls tényezdként 1éptek fel. Az
élelmiszerarak alakuldsa, mig korabban az inflacié mérséklése
iranyaba hatott, 1999 masodik felétsl egyre nagyobb mértékben
emelte az inflacio atlagos ttemét. Az iparcikkek ugyanakkor —a
korabban megfigyelteknek megfeleléen — kovették a forint leér-
tékelési itemének csokkenését, igy a negyedik negyedévben
erGs dezinflacios hatassal birtak. (Ldasd I-4. abra.)

A jellemz&en piaci folyamatok altal meghatarozott aralaku-
last mutat6 joszagok a fogyasztoi kosar mintegy 72%-at teszik ki.
A monetaris politika szempontjabdl ez az a legtigabb kor, mely-
nek aralakuldsa kozvetlen figyelmet érdemel, hiszen a regulalt
arak alakulasat nem az aggregalt kereslet-kinalat viszonya, ha-
nem a tigan értelmezett fiskalis politika befolydsolja. A piaci ko-
ron belil elsGsorban az iparcikkek és a piaci szolgiltatdsok infla-
cidjaarelevans, mivel a szabadaras energia é€s benzin arat—amint
azt 1999 soran megfigyelhettik — erételjesen befolyasoljak a vi-

1-2. tablazat Nemzetkozi inflacios adatok, 1999
(az el6zd év azonos havéhoz viszonyitva)

%

1999. jlnius 1999. szeptember 1999. december
i [09a5261 B foayasad] 0 ot
arak valtozdsa
Egyesiilt Allamok 1,6 2,0 3,2 2,6 3,0 2,7
Japén 1,7 -0,4 —1,1 -0,2 —1,5 -1,1
Németorszag -1,5 04 | 05 0,7 1,0 1,2
Csehorszag 0,4 2,2 1,5 1,2 3,2 2,5
Lengyelorszag 58 6,5 6,2 8,0 71 9,8
Magyarorszag 4.1 9,1 4.8 10,5 6,9 11,2
OECD Gsszesen 1,5 &l 2,9 34 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 21
G-7 01 i3 1,5 1,7 n/a n/a
Forrds: OECD Main Economic Indicators, 2000 February.
I-3. tdbldzat Az arndvekedés iiteme a kiilonbdzd termék-
és szolgaltatas csoportokban*
(az el6z6 év azonos honapjéhoz viszonyitva)
%
fSL’lly a 1999
t014n- 2000.
dex- okt. nov. | dec. | étlaga | Jan
ben
Fogyasztdi arindex 100,0 | 10,5 | 10,6 | 11,2 | 10,0 | 10,0
Ebbél:
Ipari termékek, élelmiszer,
alkohol, dohany és
benzin nélkiil 296 76 | 72 | 69 | 88 | 59
Benzin 49249 | 283 | 37,8 | 18,7 | 30,7
Szabadéras haztartési
energia 131151 | 157 | 16,5 | 11,7 | 12,0
Elelmiszerek 191 29 3,8 54 1,7 54
Szabélyozott arak 18,0 184 | 17,7 | 176 | 16,6 | 13,6
Piaci szolgéltatdsok 176|115 | 11,4 | 11,0 | 125 | 10,8
Szeszes ital, dohanyaru 941103 | 106 | 106 | 11,5 | 10,9
Maginflécié 899| 88 | 89 | 88 | 93 8,1
Nominal effektiv arfolyam le-
értékelddése 21 3,0 2,7 7,0 42
Aforint bejelentett nominélis
leértékelése 7,3 7,0 6,7 8,4 6,4

* A fogyasztdi arindex alapjaul szolgélo tételek csoportositasa eltér a KSH altal hasznlttol,

Id. el6z0 Jelentéseinket.

I-4. tdblazat Az egyes termék- és szolgaltatascsoportok hozzajarulasa
az inflacio iitemének véltozasahoz *
(az el6z6 év azonos honapjéhoz viszonyitva)

Sl L [ [ w 1500
totljg)r(l_n» negyedévben 1998,
B dec.
Fogyasztdi arindex 100,0 1,0 | -0,2 | +1,8 | +0,3 | +0,9
Az inflacios iitem ndveke-
dését okozo csoportok
Benzin 50| +0,2 | +0,4 | +0,4 | +06 | +1,6
Szabalyozott drak 18,0 | +0,2 | +0,2 | +0,7 | -0,4 | +0,7
Elelmiszerek 21,3 | -0,8 | 0,7 | +0,1 +0,7 +0,2
Szabdaras haztartési
energia 1,7 | +01 | +0,0 | +0,1 | +0,1 +0,2
Az inflacios iitem ndveke-
dését ellensilyozo cso-
portok
Ipari termékek 288 | -03 | +00 | -0,3 | =05 | 1,0
Piaci szolgaltatasok 16,3 | -0,3 | +00 | -0,1 | -0,2 | -0,6
Szeszes ital, dohanyaru | 89 | -0,2 | -0,0 | -0,0 | -0,1 | 03

* Az iitemkiilonbséget az aldbbiak szerint kell értelmezni:
—aminden csoport dra ugyanolyan mértékben drégult volna, mint 1998-ban, az inflécit de-

cemberi mértéke is azonos lett vol

na.

—Ha példaul egy csoport drindexe 1998-ban 10% volt és 1999-ben 15%-0s dremelkedést re-
gisztréaltak, az (itemkiilonbség +5 szdzalékpont, ha viszont 1999-ben ennek a termékcsoport-
nak az rindexe 5% volt, az litemkiilonbség -5 szézalékpont.
Astlyok ebben a tablaban 1999-re vonatkoznak.

2000 e JELENTES AZINFLACIO ALAKULASAROL

15



I. Az inflaci6 alakuldsa

I-4. abra A fogyasztoi arindex és f6bb komponensei

(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
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I-6. dbra Az élelmiszerek és f6bb csoportjai
aralakulasa

(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
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lagpiaci energiadrak. Noha a regulalt rak és a piaci joszagok inf-
laciojanak alakulasa kozott van kozgazdasagi 0sszefiiggés, a mo-
netdris politika eszkozrendszere, az arfolyampdlya, illetve az
aggregalt kereslet alakulasat befolyasolva, jellemz&en az iparcik-
kek és a piaci szolgaltatasok korében hat.

A kiilkereskedelmi forgalomba keriils termékek” aralakuldsa-
ban a korabban latottnak megfelelGen folyamatos volt az inflacio
tutemének mérséklddése. (Ldsd I-5. dabra.) Ezen kor inflacidjat
kozvetlentl befolyasolja a nominalis drfolyampalya, azaz a forint
kereskedelmi partnereink valutdihoz vett leértékelGdésének tite-
me. Korabbi inflaciés jelentéstinkben szoltunk rola, hogy 1999
kozepén az iparcikkek inflacioja megugrott a forint nomindl-
effektiv arfolyamindexéhez képest. Azt is megemlitettiik ugyan-
akkor, hogy ez egy korrekcios folyamat soran felléps atmeneti
Lallovésnek” tekinthetd, hiszen 1998 végére az iparcikkek éves
arindexe mdr 6 szdzalékponttal elmaradt az arfolyamindextdl.
Igy a kiilonbség mérséklédése a harmadik negyedév végére mar
lathato volt, és el6z6 Jelentéstinkben irottaknak megfelelGen az-
Ota 2 szazalékpontra stillyedt. Az iparcikkek nominaleffektiv ar-
folyamhoz vett relativ inflaciojanak nagyfoku volatilitisa azon-
ban arra — a korabbi Jelentéseinkben mar bemutatott — 6sszefliig-
gésre hivija fel a figyelmet, hogy az drazasi magatartast a forint
el6re bejelentett leértékelési titeme hatarozza meg, azaz a ke-
resztarfolyam-valtozasok és az atmeneti sivon beliili mozgasok
nem épiilnek be a hazai drakba. Abrinkon lathato, hogy az ipar-
cikkek a 12 havi leértékelés titemhez vett relativ inflacidja hossza
ideje a +1%-o0s savon belul tartdozkodik. A savon beliili mozgas
gyakorlatilag az iparcikkek arindexének statisztikai hibahataran
beliil van, ezért nem tekinthetd szignifikinsnak. A kilkereskede-
lemben versenyzs joszagok leértékelési titemhez vett relativ inf-
laciojanak stabilitisa megerdsiti az arfolyampalya nominalis hor-
gony szerepébe vetett hitiinket.

A piaci szegmens masodik legnagyobb sulyu tételét az élelmi-
szerek alkotjak. (Ldasd I-6. dabra.) E korben is a kordbban megfi-
gyelt tendencidk folytatodasat tapasztaljuk. A fel nem dolgozott
élelmiszerek 12 havi arindexének 1999 masodik felében folya-
matos gyorsulasanak mas termékekre kiterjeds hatasa miatt 1999
végén gyorsult az élelmiszerarak dtlagos inflacidja is. E16z6 Je-
lentéstinkben targyaltuk, hogy a fel nem dolgozott élelmiszerek
esetében a tavalyi év sorin latvinyosan megugrod inflicio
Legyensulyi” folyamatnak, az 1998-as deflaciot kovets korrekcio
részének tekinthetd. A korrekcid az 1998 nyaratol kozel egy éven
attart6 drszintcsokkenés mintegy felét hozta vissza”, igy 2000-re
afel nem dolgozott élelmiszerek arszintje az 1998 elsé negyedév-
ének megfelels értékre emelkedett. (A 2000. januar havi inflacios
adat ezen korrekcios folyamat megtorpanasat mutatja, ezen ter-
mékkor kozismerten volatilis dralakulasa fényében azonban er-
6l csak a kovetkezS honapok adatai szolgaltathatnak bizonyos-
sagot.)

A feldolgozott élelmiszerek részben import Gtjan érkeznek az
orszigba, részben hazai nyersanyagokbol dllnak el6. Igy nem
meglepd, hogy e kor aralakulisa magan viseli mind az iparcik-
kek, mind a fel nem dolgozott élelmiszerek inflicidjanak jegyeit.
A feldolgozott élelmiszerek inflacios titeme ugyanis hossza idén
at — az iparcikkekhez hasonléan — egyenletesen csokkend ten-

? Eztartalmazza a sajat tulajdonu lakas tételét s, errdl1d. el6z6 Jelentésiinkben
a keretes irdst.
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I. Az inflaci6 alakuldsa

denciat mutatott. Ez a tavalyi év végén azonban a fel nem dolgo-
zott élelmiszerek arszintjének erdteljesen emelkedése nyoman
enyhe gyorsuldsba viltott at. Ezen folyamatok eredményeképp
tehat az élelmiszerarak atlagos inflacios titemének emelkedésé-
hez 1999 végén mar mind a feldolgozott, mind a fel nem dolgo-
zott élelmiszerek inflacidjanak gyorsuliasa hozzdjarult. Ez azon-
ban nem az aggregilt kereslet — a lakossagi fogyasztas — élénkii-
lésével, hanem a nyers élelmiszerek korabbi deflacidjanak meg-
fordulasaval, ennek az egész élelmiszervertikumra gyakorolt ha-
tasaval figg Ossze.

A piaci kor kozel negyedét képvisels piaci szolgdltatdsokinf-
lacidja folyamatosan mérséklédott, aminek eredményeképpen
1992 ota elGszor kozelitette meg az egyszamjegyd tartomanyt.
(Lasd I-7. abra.) A piaci szolgaltatasok aralakulasara a nominalis
arfolyampalya csak kozvetve hat. Ebben a korben az inflacio tte-
mét a belfoldi kereslet alakuldsa, a relativ arak —azaz az iparcik-
kek inflacioja —, az iparcikkek és a szolgaltatisok eltérs termelé-
kenységalakulisa, illetve koltségoldalon — egyes szolgaltatasok
esetében — az energiadrak hatdrozzik meg. El6z6 Jelentéstink-
benirtunk arrdl, hogy 1999 harmadik negyedévében emelkedés-
nek indult a piaci szolgaltatisok iparcikkekhez vett inflacios dif-
ferencidja. Friss adataink ismeretében ez a tendencia azoéta foly-
tatodott, de az elnyilds mértéke — figyelembe véve a két kompo-
nens 12 havi inflacios Gtemének variancidjat — még mindig nem
nevezhetd szignifikinsnak. Kérdés, hogy a piaci szolgaltatasok
emelkedd relativ inflacidja hatterében mennyiben allnak keres-
leti, illetve kindlati (koltség-) oldali tényezSk. A piaci szolgaltata-
sok atlagos inflaciojat meghatarozo egyedi tételek aralakuldsat
vizsgalva mindkét hatast tetten érhetjiik. Az utobbi honapokban
a piaci szolgaltatasok atlagos arindexét emelte tobb, az aggregalt
kereslet alakuldsara val6szintdleg nagymértékben érzékeny szol-
galtatas inflacidja. llyenek példaul a piaci szolgaltatisok mintegy
harmadat képvisel6 egészségligyi, testapolasi, javitdsi, kultura-
lis-szorakoztatasi, illetve (belfoldi) tdulési szolgaltatasok. Igen
magas volt ugyanakkor az lizemanyagarakra leginkidbb érzé-
keny szolgaltatasok arindexe is (taxi és teherfuvarozas), ezek sa-
lya azonban nem jelentSs.

Monetaris politikai szempontbol az energiaidrak emelkedésé-
nek egyes piaci szolgaltatdsokra gyakorolt hatasat nem tekintjik
relevansnak, hiszen a vilagpiaci arak alakulasat, mint kinalati
sokkokat kiils6 adottsagként kezeljik. A belfoldi kereslet élén-
kulése altal kivaltott aremelkedések —azaz az iparcikkekhez ké-
pest emelkedd relativ inflacios Gitemek — azonban figyelmet ér-
demelnek. SzakértGi becsléssel az aggregalt keresletre érzékeny
piaci szolgaltatasok csoportjit lehatarolva azt lathatjuk, hogy mi-
kozben ezen csoport inflicidja a piaci szolgaltatasok atlagat tar-
tosan meghaladta, ezen tobbletinflacio alakuldasaban 1999 maso-
dik negyedéve Ota nem tapasztalunk valtozast. Valoszintsithetd
tehat, hogy a lakossagi fogyasztis €lénkilése emeli egyes piaci
szolgaltatasok relativ infliciojat, ez a hatas azonban az utobbi
idében nem fokozodott, és nem is akadalyozta ezen korben a
dezinflacios tendenciat. (Ldasd I-8. abra.)

A vilagpiaci olajarak emelkedését kovetve folytatodott a piaci
korbe tartozo jarmiltzemanyag (benzin) és szabadaras haztarta-
sienergia-termékek (szén, brikett, koksz, tlzifa és palackos géz4)

* A kordbban ide tartoz6 tiizelGolaj 2000. januartol nem szerepel a fogyasztoi
arindex tételei kozott.

I-7. abra A piaci szolgaltatasok egyes csoportjainak
inflacioja*
(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
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*A keresletérzékeny csoportba tartoznak az éttermi és eldfizetéses étkezés, bifé-

, egészségligyi, testapolasi és oktatasi szolgalt k, kulturdlis-szora-
sok és a belfoldi tidiilés. Ezek a piaci szolgaltatdasok 53%-t teszik ki.
giaig at; s a teherszallitds szolgaltatisok (2%). Az egyik kategoridba
sem sorolt, ,egyéb” tételek csoportja a piaci szolgaltatdsok 45 pviseli (pl. isko-
lai, 6vodai étkezés, tjsig, konyv. folyoirat, tarsashdzi koltség, lakasjavitds, tidilés
kilfoldon, fel nem sorolt szolgaltatisok)

I-8. abra Az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok
12 havi inflacios iitemének killonbsége
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I. Az inflaci6 alakuldsa

I-9. abra A benzin és a szabadaras energiatermékek
atlagos arszintje

1998 atlaga = 1

1.4 : ;
13
Benzin
1,2 ----- Szabadaras energia
Ll |
M — —=F i
0,9 : ? ?
s § v = E £ 8§ £ & 3 & % 2
= g 3 = mgg s = g 3 =5 mﬂ,\) 2 =
1998 1999 2000

arszintjének erdteljes novekedése. (Ldsd I-9. dbra.) A kiugrod
emelkedést mutatd benzin arszintje 1999. oktober — januar ko-
zott mintegy 10%-kal emelkedett. A decemberi 12 havi benzinar-
index kiugro, kozel 38%-os értéke azonban jelentds torzitast is
tartalmaz, mert 1998 decemberében néhdany honapos esés utan
éppen mélyponton volt a benzin ara. (Az igazi probléma, hogy
az 1998. évi alacsony szintrél fokozatosan emelkeddé tavalyi ba-
zis miatt a kovetkezé honapokban még vdltozatlan benzinar
esetén is magas lenne a benzin 12 havi arindexe — errdl Id. kere-
tes frasunkat).

Az 1999 oktobere 6ta eltelt harom honap alatt mintegy 3%-kal
emelkedett a szabaddras haztartdasi energiaatlagos arszintje. Ez
jelent&sen feltlmulta a regulalt korbe tartozo haztartasienergia-
termékek (kozponti és tivhd, elektromos dram, vezetékes gaz)
ezidG alatti dremelkedését. Altalaban 1999 nyaritol kezdve a pia-
ci és a regulalt energia aralakuldsa elszakadt egymastol: mig a
reguldlt korben minimalisan (és csak idén januarban) emelke-
dettaz atlagos arszint, a piaci korben az —az olajarakat kovetve —
honaprol-honapra novekedett. A szabadaras €s a regulalt energi-
ak aralakuldsanak elszakadasa a regulalt kort érint6 kovetkezd
arfelulvizsgalat soran varhatoéan korrigalodik, igy ezt dtmeneti je-
lenségnek tekintjik.

A szabadaras energia aralakuldasaban is szerepet jatszik az al-
lami szabalyozas. 2000 januarjaban valtozott az dsvanyolajok jo-
vedéki adomértéke, az 6lmozatlan és az 6lmozott benzin eseté-
ben is 7%-os adovalorizacio lett megillapitva. A jovedéki ado
osszege 92 forint —ami jelenleg a benzin dranak 44%-at teszi ki—,
ez éven beliil nem viltozik. A benzin esetében az AFA-val egyiitt
az adotartalom az drnak kozel 2/3-4dt adja. Az év elejei adévalori-
zacié — minden mas koltséget valtozatlannak feltételezve — kb.
4%-os fogyasztoi arnovekedést jelentett. (Janudrban ténylegesen
ennél 1 szazalékponttal kevésbé néttek az benzinarak, a vilagpi-
acon észlelt kisebb és dtmeneti arcsokkenés miatt.) A cseppfo-
lyOs és suritett gaz esetében a jovedéki ado nagysaga kozel felére
csokkent, amivel a PB giz drihoz valo kozelitést céloztik meg
annak érdekében, hogy a gaziizemd jarmivek lizemanyagat le-
gdlis csatornakba tereljék.

A lakossagi vasarolt fogyasztas mintegy 9%-at teszik ki az al-
kohol- és dohdnydruk. E kor aralakuliasa mind a piaci, mind a
regulalt korre jellemzé jegyeket mutat, hiszen fogyasztoi arukat
a piaci szereplSk dontései alakitjak, azonban a magas jovedéki
adotartam kapesan az dllami szabdlyozas is jelents aralakito té-
nyezd lehet. Ennek tudhat6 be, hogy e kor dtlagos inflacidja évek
oOta meghaladja az iparcikkekét. Az egyes tételeket tekintve
megfigyelhetS volt, hogy az alkoholtermékek esetében a piaci
szerkezet és az atlagos inflacionak megfelelS jovedéki add az
arképzést a szezonilis ingadozdsoktdl eltekintve nem tériti el az
atlagos piaci inflaciotol.

A dohanytermékek esetében az arndvekedés tartbsan megha-
ladja az inflacié mértékét, annak ellenére, hogy az alapanyag vi-
lagpiaci ara 1999 6széig csokkent. 2000-ben a dohanyarak meg-
ugriasanak hatterében a dohdny adotartamanak az inflacié meér-
tékét jelentdsen meghalado emelése all, aminek hatasa azonban
csak fokozatosan jelentkezik az arindexben, mert a kiskereske-
delem egy részében a fogyasztok hozziférnek az addemelés
el6tti arakat tikrozs allomanyokhoz is. Az inflaci6 alakuldsaban
Magyarorszagon jelentSs szerepe van a fogyasztoi kosar kozel
otodét képviseld dllamilag szabdlyozott vagy befolydsolt arak
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I. Az inflaci6 alakuldsa

Bazishatas a 12 havi arindexekben —
a benzinarak esete

I-10. dbra Szimulacio: a 2000-ben valtozatlan
benzinar hatasa
a 12 havi fogyasztoi arindexre

Az inflacio alakulasat az eredeti arszintadatok helyett legtobb-
szora 12 havi (el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyito) inde-
xek vizsgalatabol itéljik meg, hogy kiszirjik az idésorbdl a

e I ingadozés Taicharic, A 112 e ekl avei i e ;’ZOhavi indexhez valo hozzajarulas (szazalékpont) 1998. étlaga:s(l)
gas inflaciot mutathatnak akkor is, amikor az drak aktudlisan |4 1,45
valtozatlanok vagy €ppen esnek. Ez konnyen el6fordulhata 16 1,40
benzin araval is. Az 1999. eleji alacsony arszint év végére igen 14 Jageseeeseseeeseneeooo 135
magasra emelkedett, igy 2000 elsé felében az alacsony bazis 12 1,30
hatasa még aktualisan valtozatlan vagy csokkend benzinar- 10 125
szint mellett is magas 12 havi arnovekedésként fog jelentkez- %% —— Rt 1,20
ni. Ezt a problémat fokozza a benzin fogyasztoi kosarbeli sa- g’i ?bgi{a;lgéi drindexhez HZ
lya. A fogyasztoi kosdr kozel 5%-dt jelents tétel esetében a  (, ~%+  |----- Benzindrszint (jobb 1,05
12 havi indexek vizsgdlataval elkovetett torzitds jelentSs hibdt o9« v v M7 . . . L\
visz a teljes fogyasztoi arindex elemzésébe is. & £ 8=k : g £ 8= ¢ E
Noha a benzinarak 1999 soran folyamatosan emelkedtek, e 7 2000 7

az alacsony 1998. évi bazis miatt a 12 havi indexek ezt felna-

gyitottak. Ez tortént 1999 végén is, amikor az alacsony bazis a kozel 38%-0s 12 havi benzinarindexbdl 4%-ot magya-
razott. Mivel a benzinarak tavaly ,ténylegesen” is emelkedtek, a 12 havi indexek ilyen torzitasa legalabb nem muta-
tott a valosagtol eltérs tendencidkat. 1dén azonban valtozhat a helyzet, amit egy kisérlettel mutatunk be. Tegytik fel,
hogy a benzinarak 2000-ben végig az 1999. decemberi szinten maradtak volna (ezt abrazolja a szaggatott vonal).
Abenzinar 12 havi indexe ebben az esetben 2000. januarban 27,2%-ot mutatott volna, ami fokozatosan csokkenne a
jaliusi 12% utan a 2000. decemberi 0%-os értékre. A 2000. év atlagaban kézel 15%-os lenne a kimutatott benzin-
ar-inflacio— mikézben a benzin dra egy forintot sem valtozott! A torzitas a relative alacsony 1999. év elejei bazis mi-
att természetesen 2000 elején lenne jelentds, akkor a 20-25%-ot meghalado 12 havi indexek minden honapban
1-1,5 szazalékponttal emelnék a teljes fogyasztoi arindex adott havi értékét. (Lasd I-10. abra.)

Tanulsagul kiindulhatunk abbol, hogy bizonyos —jellemzéen monopolhelyzetd szereplé(k) altal meghatarozott
—arak esetében nem tapasztalunk volatilis armozgasokat, hiszen e szereplok legtobbszor csak évente egy-két alka-
lommal viltoztatjik draikat.’ Ide tartoznak a reguldlt drak, de a piaci korb6l —noha ardt évente tobbszor is valtoztat-
jak —az er6s kinalati sokkok és piacszerkezeti tényez6k miatt természetes” szezonalitassal nem rendelkezé benzin
is. Az ilyen tételek esetében az drszintek vizsgalata indokolt és lehetséges is, hiszen nincs ,zavard” szezonalis vagy
egyéb ingadozas, hektikus mozgis az idésorban. Ez all a hatterében annak, hogy ilyen arak esetében Jelentéseink-

ben attértink az arszintek — példaul az 1998 atlagahoz viszonyito bazisindexek — elemzésére.

alakulasanak. (Lasd I-11. abra.) 1999 kozepén a kimutatott
dezinflaci6 megtorpanasiban a szabalyozott drak dont6 szere-
petjatszottak. Baraz év végén ebben a korben nem tortént arval-
tozds, az arszint 12 havi novekedése decemberben igy is
17,6%-0s értéket mutatott. Ezzel az év végi inflacio 11,2%-0s érté-
kébdl 2,8%-ot a regullt korben évkézben mért aremelkedés
eredményezett.

A szabdlyozott dras szolgaltatasoknal (pl. dnkormanyzati
lakbér, kommunalis dijak, telefon és postai szolgaltatasok, to-
megkozlekedés, TV eldfizetési dij, szerencsejateék) 1999 végére
—a mar targyalt évkozbeni dremelések hatasat tikrozve — 18,7%
volt a 12 havi drszinvonal valtozas, ami janudrra 13,6%-ra csok-
kent. Ennek hatterében ,valos” folyamatok — a kormany antiinf-
lacios programja keretében visszafogott szokdsos januari areme-
lések —, illetve atmeneti tényezSk — egyes tételeknél az aremelés

> Az ilyen esetekben megfigyelt drak ,simasigahoz” az is hozzéjarulhat, hogy
ilyenkor lényegében nincs becslési hiba az armegfigyelésben, hiszen a

KSH-nak csak egy-két szerepld arait kell havonta megfigyelni, nem tobb eze-
rét.

I-11. abra A szabalyozott vagy allamilag befolyasolt
aras kor nagyobb csoportjainak aralakulisa
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I. Az inflaci6 alakuldsa

I-5. tabldzat A szabalyozott vagy allamilag befolyasolt kirbe tartozo
termékek és szolgaltatasok arindexei

(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)

%

sdly | Suly 1999 2000.

199912000 | ot | nov. | dec. | 4tlaga| M-

Regulalt kdr 18,02(17,99(18,4 | 17,7 (17,6 | 16,6 | 13,6
Szabélyozott haztartasi

energia 7171 729| 67| 65| 62| 89| 64

Szabalyozott nem energia 10,06 10,15|27,2 | 26,0 | 26,0 | 22,0 | 18,9

ebbdl: gydgyszer, gyogyaru | 1,80 | 1,70| 63,5 | 56,9 | 56,9 | 32,9 | 55,4

szolgaltatasok 9,05/ 9,00| 18,7 | 18,7 | 18,7 |19,5 | 11,6

I-12. abra A regulalt szolgaltatasok arszintjének
alakulasa armeghatarozo szerinti bontasban*
(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)

%

1,3
1,3
1,2
1,2

utazas.

— Atlag
= = = Helyi 6nkormanyzatok
= - —Kozponti ktgv.

Vegyes

£ g 2 & 3z 5 &
s = 3z -
1999

zolg

A ,vegyes” kategoridban mindkét szaba

Szept.

késdbbre halasztisa — egyarant szerepet jatszik. (Ldsd I-5. tabla-
zat.) Szamitasaink szerint a kovetkez6 honapokban az elhalasz-
tott aremelések — a januarban meglépett aremelések elhtzodo
hatasaval egytitt — megjelennek a fogyasztoi arindexben; azon-
ban ezek nyomidn sem szamitunk a regulalt kor atlagos 12 havi
arindexének tavalyi évben tapasztalt magas szintekre emelkedé-
sére (errdl ld. b6vebben keretes irasunkat).

Januarban a kdzponti hatosagok hataskorébe tartozo szolgal-
tatasok esetében igen mérsékelt aremelés valosult meg, ebben a
korben — a kormanyzat 2000. évi antiinflacios programjanak ré-
szeként — a tavaly decemberi arszinthez képest atlagosan keve-
sebb mint 1,3%-kal emelkedtek az arak. (Ldsd I-12. abra.) A ja-
nudrra kimutatott arindexet csokkentette, hogy a tdvkdziés arin-
dexében janudar helyett februdrban lépett életbe az Gj tarifarend-
szer.

Ennek hatdsa csak a kovetkezG honapok soran jelenik meg;
szamitasaink szerint — a statisztikai elszamolas modjatol fliggs-
en — akkor 5-8%-o0s 12 havi indexekre lehet szimitani. A kor-
manyzat altal csak kozvetve befolyasolhato helyi szabdlyozastii
tertileteken idén janudrban — decemberhez képest — kozel 6%-os
volt az aremelkedés mértéke.

A varakozasokkal ellentétben a tavalyi év eleji aremelések
tikrében a lakbér, illetve a részben ide tartozo kozlekedési szol-
galtatasok januari aremelkedése visszafogott volt; megugrd janu-
ar havi aremelést egyedil a szemétszallitds esetében tapasztal-
tunk (6,1%).

A hatosagi arak harmadik csoportjat az energiahordozok je-
lentik (kdzponti €s tavfités, elektromos energia, vezetékes gaz),
amelyek az arképleten keresztil kovetik a vilagpiaci aralakulast.
A vezetékes gaz esetében a tavalyi vilagpiaci energiadr-emelke-
dés azonban a képletbe épitett késések, valamint az olcsobb be-
szerzési forrasok miatt az évkozbeni arfeliilvizsgalat soran nem
jelent meg a fogyasztoi arban.

Az év végén a kozponti és tavfités szezonkezdeti aremelke-
dése is csak kismértékd volt. Igy a hatosigi korbe tartozo ener-
giahordozok 12 havi arindexe 6,2% volt decemberben. Az e kor-
ben januarban mért 6,4%-os dremelkedés értelmezéséhez hozza-
tartozik, hogy a janudrban mintegy 6%-kal emelt tivhé- és elekt-
romosenergia-arak teljes hatasa — 1999-hez hasonléan —a kovet-
kez6 honapok drindexében jelenik meg; a vezetékes giz ara pe-
dig — szintén a tavalyi évhez hasonléan — varhatdéan az év koze-
pén emelkedik.
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I. Az inflaci6 alakuldsa

A kormany antiinflaciéos programja
a regulalt korben januarban bekovetkezett
€s 2000-ben varhato arintézkedések tiikkrében

A janudri adatok szerint a kormany a kozpontilag szabalyozott hatosagi vagy allamilag befolyasolt arak alakulasa-
ban szigortan tartotta magat az altala meghirdetett antiinflacios programhoz, annak részeként e korben 2000 egé-
szében atlagosan 6%-ndl nem nagyobb dremelés mértékéhez. Egyes, a kormany hatokorébe tartozo arak esetében
az aremelések nem januarban kovetkeztek be, hanem év kozben varhatok, illetve teljes hatasuk csak a kovetkezd
hoénapok drindexében jelenik meg. Szamitdsaink szerint az e korben varhato dremelkedés évi dtlagos mértéke kon-
zisztens az antiinflacios programmal. Noha a helyi 6nkormanyzatok altal szabalyozott szolgaltatasok esetében kor-
latozottak a kormany lehet&ségei, a januari adatok itt is visszafogott, 5-6% koriili aremelkedésrdl taniskodnak.

A héztartasi energia tertiletén a tavhdés az elektromos energia 6%-kal emelkedett januartol. A kimutatott ja-
nuari fogyasztoi arindexben csak 1-1,2% volt az egyhavi aremelkedés; annak teljes hatasa februar—marcius
soran jelenik meg, 7-9% kortli 12 havi indexek formajaban. A tavhé esetében van mozgastere a helyi sza-
balyozasnak; az elektromos energia ara azonban kozpontilag hatarozodik meg. Figyelembe véve a tavalyi
aremelkedések évkozbeni dinamikajat, illetve a kormany szandékait, e korben 2000 egészére 7—7,5% korti-
li atlagos 12 havi aremelkedést varunk.

A vezetékes gdz ara az év elejen nem valtozott, el6zetes elképzelések szerint julius 1-t6l noé. A tervezett ar-
emelést a vilagpiaci energiadrak és a gazarképlet alapjaul szolgald 8%-os adozas el6tti megtértlési ratara
vonatkozo6 allami garancia hatarozzak meg. Tobblet-dremelkedéssel jarna, azonban a tavaly megugrott
olajar miatt nem varhat6 a gazarképlet importaralapra helyezéssel valo modositasa.

A vezetékes gaz esetében az importszerzGdésekben az arak erds volatilitasa miatt negyedévente kertl ki-
szamitasra az aktudlis importar, ami a targynegyedévet megel6z6 kilenc havi olajar atlagaran alapul. Az
1998-ban és 1999 elején megvalosult energiadr-csokkenés nem mérsékelte a hazai arakat, ami 1999 els6 ha-
romnegyed évében komoly artartalékot jelentett a hazai foldgazarakban. Az 1999 tavaszan megindult vilag-
piaci aremelkedés hatasa dontGen 2000-ben jelentkezik. Ezt mérsékli a belfoldi kitermelést foldgaz ala-
csony ara, €s ennek a felhasznalasban kb. 20% az aranya.

A gyogyszerdrakalakulasarol még nem indultak meg a targyalasok, de az el6zetes informaciok szerint tart-
hato6 lesz a 6%-nal nem nagyobb fogyasztoi dremelés. A fogyasztasnak kisebb részét kitevé nem tamogatott
korben 10-12%-o0s aremelkedésre kell szamitani, mig a tamogatott korben a strukturalis valtozasokat is fi-
gyelembe véve 2-3%-os aremelkedés varhato. A kormany —a tervezett aremelkedés mértékét korlatozando
—atmenetileg a gyogyszert is a hatosagi aras termékek korébe sorolhatja.

A kozponti koltségvetéshez tartozo kézlekedés és a lakdsszolgadltatdsi korben megallapodas sziiletett a
6%-os dremelésrol. Arfesziiltség a kdolaj viligpiaci 4rdinak magas szinten stabiliziloddsa esetén a személy-
szallitas és a helyi kozlekedeés tertiletén jelentkezhet, ahol magas az allami timogatottsag, €s megoldatlan a
jarmipark megujitasanak finanszirozdsa.

A kormanyzati hataskorbe tartozo telefonia arszabalyozasa 2000-ben jelentGsen megvaltozik: a korabban
alkalmazott visszatekintd indexalast (ahol az adott évi aremelkedés fels6 korlatja az el6z6 év szeptemberé-
ben mért fogyasztoi drindex egy hatékonysagi tényezovel csokkentett értéke volt) felvaltotta az elGretekin-
t6 indexalas, azaz az aktudlis évi infliciohoz igazodds. A Matav a tavalyi évvel ellentétben idén januarban
nem valtoztatta arait; ugyanakkor februdrban j tarifarendszer 1épett életbe, amelynek hatasa febru-
ar—-marcius honapokban jelenik meg az arindexben. ElGzetes szamitasok szerint a lakossagot érinté szol-
galtatasarak — dltalaban a csokkend percdijak és az emelkedd eldfizetési dijak eredGjeképpen — dtlagosan
mintegy 7,5%-kal emelkednek. A KSH azonban januartol figyelembe veszi a mobil telefonalas beszélgetési
dijait is, aminek hatdsa mintegy 1,5 szazalékponttal mérsékli a telefondlds arindexét. Igy az 4tlagos dremel-
kedés varhato mértéke 6% kortil lesz, ami a kovetkezd honapokra 5-8%-0s éves arindexeket implikal.

A szintén kozponti hatdskorbe tartozo tételek koziil a TV-késziilékek tizembentartasi dija nem valtozik a
koltségvetési torvény szerint. A (telefon nélkiili) postai szolgaltatasok dtlagos ara janudrban 6%-kal emelke-
dett, itt az €év soran nem varunk tovabbi aremelést.

Aregulacionak az a része, ami a termékek adotartamat modositja, szintén atlagosan 6%-kal né. Ez alél a do-
hanyaruk képeznek kivételt. 2000-ben a dohanytermékek jovedéki adoteher novekedése lényegesen meg-
haladja az inflacid mértékét, és ez a tendencia varhatoan a kovetkez6 években is folytatodni fog, mivel az
EU-harmonizacio érdekében a dohanyaruk jovedéki adotartamat erdteljesen emelni kell. (Ez a legnépsze-
ribb cigarettafajtaknal 1999-ben 40% volt, amit 57%-ra kell emelni.) 2000-ben a tételes jovedéki ado 7 fo-
rinttal emelkedik, és ezt terheli méga 17%-os szazalékos ado. Az adovaltozas igy ebben a termékkorben 6n-
magiban mintegy 6%-os fogyasztoi aremelkedést eredményez.
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1. Az inflaci6 alakulasa

A jellemzSen helyi 6nkormdnyzati hatdskorbe tartozé drak alakuldsit a kormany nem tudja befolyasolni.
Az ebbe a korbe tartozo lakbér és szemétszallitds ara januarban 5-6%-kal emelkedett. A szemétszallitas esetében
nem zarhato ki tovabbi aremelés sem, mivel ezen tételnél korabban is gyakori volt az évkozbeni arvaltoztatas.
A kozlekedesi szolgaltatasok egy része, kilonodsen a helyi tomegkozlekedés arszabalyozasa is a helyi onkormany-
zatok kezében van (noha a tanulok, nyugdijasok stb. kedvezményeit, illetve a helyi kozlekedési vallalatok emiatti
kompenzaciojat kozpontilag hatdrozzak meg). Amintirtuk, ebben a korben nagyon korlatozott a kormany antiinfla-
cios programjanak érvényessége, idén janudrban — szemben a tavalyi 10-14%-os mértékekkel —a kozlekedési szol-
galtatasok esetében is 6% alatti aremelkedés kovetkezett be. Mivel e korben ritka az év kdzbeni aremelés, tovabbi
aremelésekre nem is szamitunk.
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II. Monetaris folyamatok

1. Monetdris kondiciok,
kamat- és arfolyamalakulds

magyar gazdasag dinamikus novekedése 1999 negyedik ne-

gyedévében folytatodott, a GDP novekedési titeme 5,6%-ot
ért el, és a harmadik negyedévhez hasonléan a belfoldi felhasz-
nalas novekedési titeme alacsonyabb volt a GDP béviilésénél.
Az Eur6pai Unio orszagainak 1999 masodik félévében felgyor-
sult gazdasagi novekedése kedvezéen hatott a kilsé egyensuly-
ra, a folyo fizetési mérleg hianya a vartnal alacsonyabb lett. An-
nak ellenére, hogy fogyaszt6i arak inflacija november—decem-
ber folyaman atmeneti gyorsuldst mutatott, a monetaris politika
szempontjabol relevans inflacids folyamatok f6 mér&szamanak
tekintett maginflacio folyamatosan csokkent, és a januari inflacio
is a piaci varakozasoknal kedvez&bben alakult. A kedvez6 mak-
rogazdasagi mutatokhoz az dllamhaztartas egyenlegének javula-
sa is hozzajarult, az év egészét tekintve a fiskalis politika az
aggregalt kereslet mérséklése iranyaba hatott.

A jegybank a kormannyal egyttt meghirdetett arfolyampalya
fenntartasaval jarult hozz4 a kitGzott nominalis palya megvalosu-
lasihoz. A kedvez6 makrogazdasagi folyamatok 1999 decembe-
rében Gjabb leértékelési titemcsokkentés bejelentését tették le-
het6vé, a 0,3%-os havi leértékelési titem 2000. aprilis 1-jén lép
hatalyba. Ezzel a forint elGre bejelentett éves leértékelési titeme
4% ala mérséklodik. A meghirdetett nominalis arfolyampalya
osszhangban all a kormanyzat 2000-re vonatkozo inflacios prog-
nozisaval é€s az MNB azon megitélésével, hogy az egyensulyi re-
alarfolyam-palya fogyasztéiarindex-alapon 2—3%-os felértékels-
désttesz lehetévé. Az arfolyampalya kijelolésével a kormany és a
jegybank az inflacié hossza tava trendjére kivan hatni, ezért az
atmeneti hatdsa kinalati sokkok nem befolyasoljak az arfolyam-
palya meghatarozasit. Emiatt az elmult idészakban tortént sza-
mottevs energiadr-emelkedés épplagy nem befolyasolta az el6re
bejelentett leértékelés litemét, mint az energiadrak csokkenése
1998-ban. Fontos hangstlyozni, hogy a vilagpiaci arak valtozasa
kereskedelmi partnereink inflaciéjara is hasonloan hat, igy a re-
alarfolyamra gyakorolt hatis mérsékelt.

A monetaris politika vitelét 1999 6szétdl elsGsorban a piaci
hozamokban bekovetkezett jelentSs csokkenés hatirozta meg,
ami annak ellenére kovetkezett be, hogy a kosarvalutat jegyz6
jegybank, az ECB az év eleje 6ta 75 bazisponttal emelte irainyado
kamatait. A piaci hozamok tobb mint 300 bazispontos esése fun-
damentdlis és technikai tényezSkkel egyarint Osszefliggésben
all. A fundamentilis okok kozott elsé helyen az orszagspecifikus
tényezoket kell kiemelntink: a hazai belsé és kiilsé egyensullyal
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II. Monetaris folyamatok

II-1. dbra A 3 hénapos diszkontkincstarjegy
kamatprémiumanak alakulasa 1998 6ta
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II-2. dbra A forint savon beliili helyzete
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II-3. dbra A monetaris kondiciok alakulasa
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kapcsolatos korabbi aggodalmakat eloszlattik az év végén nap-
vilagot latott kedvez6 makrogazdasiagi mutatdszamok. Emellett
a feltorekvs orszagok nemzetkozi megitélése is kedvezGen val-
tozott. A 2000. januar elsejei valutakosar-valtas szintén a belfoldi
kamatszint mérséklése irdnyaba hatott, mivel a hozamgorbe r6-
vid végét a dollarkamatoknal alacsonyabb eurdkamatok jellem-
zik. A hozamgorbe hosszabb végén a belfoldi kamatok alakula-
sat egyre erGteljesebben befolyasolja az Gn. konvergencia spe-
kulansok tevékenysége is. Az eurdpai unios csatlakozas varhato-
an a belfoldi kamatszint csokkenését fogja eredményezni, ami
kilondsen vonzova teszi a hosszabb lejarata forintinstrumentu-
mokba torténd befektetéseket. Mindezen tényezdk egytittes ha-
tasara a forint kamatprémiuma a tavalyi 550 bazispont kortili ér-
tékrdl 250 bazispont kortili szintre csokkent.

1996 eleje, a cstszo leértékeléses arfolyamrendszer hitelessé-
gének megszilardulasa és a magyar gazdasig hosszabb tava
egyensulyi novekedési palyara dllasa ota a kilfoldi befektetSk
bizalma szinte folyamatos tGkebearamlast indukalt, ami a forint
savon beliili erGs pozicidjat vonta maga utin, a rovid lejarata fo-
rintbefektetések kamatprémiuma 250—400 bazispont kozott in-
gadozott (lasd II-1. abra). Az dzsiai és az orosz valsag hatisaként
azonban a nemzetk6zi t6kepiacok a feltorekvs orszagokat 1998
masodik felétdl joval kockazatosabbnak itélték, ami a forintbe-
fektetések kamatprémiumaban is azonnal tikrozédott, és az
orosz valsagot kovets 700 bazispont utdn a rovid lejaratd kamat-
prémium 1999-ben 500-550 bazispont kozott stabilizalodott.
1999 Gszére azonban viligossa vilt, hogy a valsag altal érintett or-
szagok a vartnal gyorsabban kildbalnak a krizisb&l és az azsiai,
orosz és brazil valsag hatdsa a vilaggazdasig novekedésére a va-
rakozasoknal kisebb lesz.

Az 1999 Gszet6l kezd6ds prémiumcsokkenés az el6z6 egy
évre jellemz6 magas kamatprémium korrekcidjanak tekinthetd,
a rovid hozamok kamatprémiuma a valsagot megel6z6 idGszak-
ra jellemzé szintre esett vissza.

A r6vid tava piaci hozamok esésére a jegybank kamatainak
tobb 1épésben torténd csokkentésével reagilt. 1999 decembere
€s 2000 marciusa kozott a jegybank az iranyadonak tekintett két-
hetes kamatot négy alkalommal, dsszesen 275 bazisponttal csok-
kentette: december 17-én 25 bazisponttal januar 4-én 50 bazis-
ponttal, janudr 19-én 150 bazisponttal és februar 17-én 50 bazis-
ponttal. A szamottevs konverzios forintkereslet hatisara a forint
arfolyama februar masodik feléig szinte folyamatosan a sav erGs
sz€léhez tapadt (lasd 1I-2. abra), és jelentGs devizapiaci inter-
venciodra is sor kertilt. A konverzios forintkereslet nem vezetett a
belfoldi likviditis gyors béviiléséhez, mivel a likviditastobblet
szinte egészében a jegybanki sterilizacios instrumentumok allo-
manyanak novekedésében csapodott le.

Az elmualt harom hoénapban lezajlott prémiumcsokkenés
eredményeképpen a 3 hénapos piaci hozamokbol szamitott re-
alkamat az 1999 harmadik negyedévében jellemzé értékhez ké-
pest kb. 300 bazispontot csokkent. Mig a reidlkamatok a tavalyi
évhez viszonyitva csokkentek, a realarfolyam alakuldsa a mone-
taris kondiciok szigorodasa iranyaba hatott. Ezzel mind a realar-
folyam, mind a realkamatok tekintetében az 1998 elejére jellem-
z6 monetaris kondiciok alltak vissza. A 2000 els6 honapjaiban ki-
alakult monetaris kondiciok a jegybank megitélése szerint lehe-
tGve teszik a gazdasig kiilsG és belss egyenstlyanak fenntartasat
ésazinflacio trendjének tovabbi csokkenését. (Lasd 1I-3. dbra.)
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II. Monetaris folyamatok

A jelenlegi monetaris rendszerben a monetaris politika els6-
sorban az drfolyampalya kijelolésével tudja befolyasolni a mone-
taris kondiciokat, mikozben az el6re bejelentett drfolyampalya
hatékony nomindlis horgonyt jelent a gazdasdgnak. Ebben a
rendszerben a forintredlkamatok nagysaga az euréredlkamatok,
a forint eurdval szembeni redlfelértékelédése €s a befektetSk al-
tal elvart kockazati prémium Osszegeként adodik. Ez utobbi
komponens az elmult idGszakban szamottevGen csokkent, de
ugyanazok a piaci er6k, amelyek a kamatok csokkenését ered-
ményezik, az arfolyamoldalon a forint felértékel6dése iranyaba
hatnak. Igy az elmilt masfél évre jellemzonél felértékeltebb —az
1997-elejétdl 1998 augusztusaig tartd idszakhoz hasonlod — real-
arfolyam-palya kijelolésével a jegybanknak lehetGsége van a
belfoldi gazdasagi folyamatokkal 6sszhangban all6 monetaris
kondiciok kialakitasara.

A forintbefektetések kockazati prémiuma tovabbra is megha-
ladja a trend realfelértékel6dés mértékét, és a nemzetkozi ta-
pasztalatok alapjan erre az elkovetkez6 években is szamitha-
tunk, a piaci instrumentumokon kialakul6 forint-realkamatszint
varhatoan nem csokken az eurorégio redlkamatszintje ala tarto-
san. Mivel Magyarorszag tizleti ciklusa szoros egytittmozgast mu-
tat az Eur6pai UniGéval, a jegybank megitélése szerint az impor-
talt monetaris politika a jovében is megfelelS belfoldi monetaris
kondiciokat fog teremteni, amelyben a kockazati prémiumnak a
gazdasig fundamentumait6l fiiggetlen valtozasai legfeljebb at-
meneti ingadozasokat eredményezhetnek. Ez adhat alapot arra,
hogy Magyarorszag az Europai Unids csatlakozds utin az ERM 11
arfolyamrendszer tagjava valhasson, majd késébb csatlakozzék
az Eur6pai Monetaris Ovezethez.

Mindemellett szimitanunk kell arra, hogy részben a gazdasig
ciklikus poziciojabol fakadodan, részben a pénziigyi szektorban
zajlo strukturalis atalakuldsok kovetkeztében a gazdasag egyen-
sulyi pozicidja és ezen belil az egyes gazdasagi szereplSk hely-
zete valtozni fog. E folyamatokra azonban csekély mértékben
hat a forintreadlkamatok szintje, magasabb prémiumszint mellett
is hasonlo valtozasoknak lehetnénk szemtanui. A vallalati beru-
hazasi aktivitis megélénkiilésével parhuzamosan 2000-ben a
vallalkozasok hitelkeresletének felfutdsiara szamitunk. A beruha-
zasi hitelkereslet alakulasira azonban alapvet&en a belfoldi pia-
cok megélénkiilése és az export szempontjabol legfontosabb

1I-1. tablazat A monetaris bazis alakulasa

(id6szak végi dllomanyok)

Eurépai Uniora vonatkozo kedvezébb varakozasok hatnak. Va- Millidrd Ft
rakozdsaink szerint a hdztartisok megtakaritdsi hajlandosaga is 1595 2000
o AL A 1 S . 4 : A1 Finanar 2 - nyitd | jon. |szept. | okt. | nov. | dec. | jan.
mérséklSdik a lakossagi fogyasztas hitelb6l finanszirozott része- yean s i = 161 Ha5s] 1286 1318 1328 14391318
nek tovabbi ndvekedése miatt. A lakossagi hitelkereslet alacsony Készpénz 736| 781| 807| 818| 833| 956| 822
kamatérzékenységét jol mutatja a rendkiviil magas redlkamat Tartalék 425| 459) 479) 500| 490| 483| 496
mellett az elmult két évben dinamikusan b6vils lakossagi hitel- || netts forinteszkozok
allomany. E ciklikus és a magdngazdasagi szereplSk portfolio- (b+c+d-a) 339| 449) 211) 232) 103| 101 -269
o s £ s 1.2 ~ - . a) Sterilizécios instrumentumok | 525| 316| 447 408| 522| 619| 813
janak strukturalis dtalakuldsabol eredd hatdsokat részben ellen- ) peniniseti hitelek 167 134 120| 127| 124| 120 117
sulyozza az aggregalt kereslet mérséklésére iranyulo fiskalis po-  c) Kormannyal szembeni nett6
litika kbvetelések 718| 582| 482| 454| 443| 512| 417
' Ebbdl: KESZ (-) 33| 115 195 214| 227| 199| 301
allampapir (+) 377| 420 409| 406| 404| 401| 401
8gyéb (+) 375| 277| 269| 263| 265| 310| 317
P P d) Egyéb -21| 49| 47| 58| 59, 88 10
1.1 A monetaris bazis Eoy
III. Nett6 devizaeszkozok 822| 790| 1075| 1086 1220/ 1338 | 1587
o o o Netto killfold -502| —115| 165 163| 429| 504| 771
A monetdris bazis éves novekedési iteme 14,6 szazalékra lassult Kovetelések 2260| 2632 | 2901| 2924 | 3231 3269 | 3488
s oo DU Tartozasok 2762 | 2747 | 2736/ 2760 2802 | 2765 | 2717
2000 Jafn?arlabar}’ ami OSS%haﬂsbaf} vana magyar g?%das?s no- Nett6 belfold 1324 905 910 923| 791 834| 816
vekedésének mértékével és az inflicioval. A monetaris bazis év Kovetelések 2146 1736| 1680 1669 1567 | 1551 | 1497
végi megugrisa egyedi eseménynek tekinthets, a II-1. tabldzat Tartozdsok 823 831 770\ 747) 7r6| 717] 682
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II. Monetaris folyamatok

II-4. dbra A monetaris bazis és 0sszetevsi
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II-5. dbra A bankrendszer teljes, mérleg szerinti
és mérlegen kiviili deviza nyitott pozicidja
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és a II-4. abra jol mutatja a 2000. év problémajaval kapcsolatos
Ovatossagi készpénzkeresletet, amelynek mértéke decemberben
mintegy 70 milliard forintra tehetd.

Az elmult honapokban erételjes devizapiaci intervencidonak
lehettiink tanti. A legszikebb pénzaggregatum keresletét meg-
halado6 tobbletlikviditast a jegybank sterilizdlta, amit a kéthetes
jegybanki betét dllomanyanak latvinyos emelkedése mutat az
el6z6 év oktdberéhez viszonyitva. Ezzel parhuzamosan nagy-
mértékben emelkedett a jegybank nettd devizaeszkdzeinek allo-
manya is, mivel a devizapiaci vasarlas a devizatartalékok alloma-
nyanak novekedésében csapodott le.

1.2 A konverzios forintkereslet

OsszetevOi

A jegybanki konverzid 1999 negyedik negyedévében 297 milli-
ard forint tett ki, s ezzel a konverzios forintkereslet a masodik fél-
évben csaknem haromszorosara nétt az év els6 hat honapjahoz
képest. Mindez Osszefiiggésben van a kilfoldiek bizalmanak
visszatérésével, hiszen az év elejére jellemzd, a koltségvetéssel és
a folyo fizetési mérleg alakulasaval kapcsolatos aggodalmak Gsz-
re alaptalannak bizonyultak.

Az utols6 harom honap soran a mikodotSke-bearamlissal és
az MNB kulfoldi kamatfizetéseivel korrigalt folyo fizetési mérleg
hianya mindossze 10 milliard forinttal csokkentette a forint iranti
keresletet, noha decemberben az el6z6 évhez hasonldan a folyo
fizetési mérleg hianya kiugrd nagysagrendet ért el (144 milliard
forint) a multinacionalis vallalatok szokdsos év végi profitrepatri-
alasa kovetkeztében. Ezt azonban ellenstlyozni tudta a szintén
kiemelked6 nagysagrendd decemberi mikodstéke-bearamlas
(134 milliard forint), aminek kdszonhetSen viszont a masodik
felév egészét tekintve a kulfoldiek kozvetlen tSkebefektetése
csaknem 80 milliard forinttal volt magasabb a korrigalt folyofize-
tésimérleg-hianynal.

Az év utolso negyedéve sordn kiillondsen a kamatérzékeny t6-
kebearamlas élénkilt meg. Ezen tételek kozé soroljuk a bankok
és hataridés tigyletek konverzios hatasat, a belfoldi devizabeté-
tek alakulasat, a kiilfoldiek allampapir-keresletét, valamint a val-
lalatok devizahitel-tranzakci6it. Mindenképpen figyelemre mél-
t6 a kulfoldiek allampapirok iranti érdeklddésének felerGsodé-
se; a kulfoldiek tulajdonaban 1évé allampapirok dllomanya csak
decemberben nagyobb mértékben novekedett, mint az elsé ha-
rom negyedévben Osszesen. Ezen felil a vallalatok kulfoldi for-
rasbevonasa a negyedik negyedévben sem torpant meg, ebben
az idGszakban 76 milliard forinttal jarult hozza a konverziohoz.

A szeptember végén néhdany napig kialakult 30 milliard forin-
tos (rovid) nyitott devizapozicio elenyészé hataridGs kotésallo-
many mellett allt el6, tehat a bankok mérleg szerinti, illetve teljes
nyitott devizapozicitja gyakorlatilag megegyezett. Ezt kovetGen
azonban a negyedév donté részében semleges mérleg szerinti
poziciéra torekedtek, de karacsonytol a bankok magatartisa
alapvetéen megvaltozott: mérleg szerinti devizapoziciojukat
egyre inkabb kinyitottdk. December végére 22 milliard forintos
mérleg szerinti rovid devizapozicid épult fel, amelyet az Gjjaéle-
dé hataridGs piacon még fedezni tudtak. A csaknem semleges
teljes nyitott pozicid az el6z6 negyedév végéhez viszonyitva
32 milliard forinttal csokkentette, mig a hossza hatarid6s deviza-
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II. Monetaris folyamatok

poziciok létrejotte 24 milliard forinttal novelte a devizapiaci in-
tervenciot. Januar elejétél kezdve azonban a bankrendszer egé-
sze fokozatosan novelte a teljes nyitott devizapozicidjat, mivel a
novekvs mérleg szerinti nyitott poziciot nem tudtdk hasonldéan
novekvé hataridés ellentigyletekkel fedezni. A teljes nyitott (r6-
vid) devizapozicio februar elején mar 40-50 milliard forint korali
értéket mutatott. Ekkora teljes nyitott poziciot utoljara az azsiai
valsigot megel6zGen tartottak, habar most joval kisebb mérleg
szerinti és hatarids poziciok eredGjeként alakult ki. Jelenleg a
bankrendszer az orosz valsag elétti mérleg szerinti nyitott pozi-
cionak kb. negyedét tartja. Akkor a nagyaranyu mérleg szerinti
t6kebevondsra a bankoknak az adott lehetGséget, hogy formali-
san — sajat érdekkorikbe tartozo forgalmazokkal — hataridGs
ugyletekkel fedezték azt. Ennek megfelelGen a hataridés alloma-
nyok is mintegy négyszeres értéket mutattak. Ez nem jelentett va-
lodi fedezetet, mert a potencidlis veszteség a pénziigyi csoporton
belil maradt — de névlegesen eleget tudtak tenni a nyitott pozici-
oOkra vonatkozo korlatozasnak. (Ldsd II-5. abra.)

A II-6. abra jol mutatja, hogy a forinteszk6zok hozamfelara-
nak esésével egy id6ben a bankok mérleg szerinti deviza nyitott
pozicidja novekszik. A mérleg szerinti nyitott pozicid nem tiikro-
zi teljes kortien a bankok t6kebevonasat, mert a forintra valtott és
allampapirba vagy jegybanki repoba fektetett rész nem jelenik
meg benne. Ezek egy részét —amit aggregalt szinten a bankrend-
szer nem sziv fel —a jegybank sterilizdlja, és részben megjelenik a
nemzetkozi tartalékok novekedésében.

A kamatérzékeny tételek Osszességében tehit a negyedik ne-
gyedévben 184 millidrd forintot, azaz a devizapiaci intervencio
tobb mint 60%-at magyarazzak. A I1. félév egészében ez az érték
318 millidrd forintot tett ki, ami kiilonosen az elsé félév alacsony
értékéhez képest szembetlng. A portfoliobedramlds nem kamat-
érzékeny része, a kilfoldiek részvénybefektetései is megélén-
kiltek a masodik félév sorin, és a negyedik negyedévben
105 milliard forinttal jarultak hozza a konverzidhoz. (Ldsd II-2.
tabldazat.)

2. Hozamgorbe,
kamat- és infldacios
vdarakozdsok

7 1999 decemberétSl 2000 februarjaig tartd 3 honapos id6-
szakban a magyar dllampapirpiacon draimai hozamesés zaj-
lott le, mely szerves folytatasa volt az el6z6 Jelentéstinkben mar
részletesen elemzett, oktober elejétél kezd6ds hozamcesokke-

nésnek.

Oktober elejétdl februar 22-ig a hozamgorbe 5 éves lejaratig
tartd szakasza szinte parhuzamosan, lejarattol fliggGen 350-400
bazisponttal tolodott lefelé. Ez a hozamcsdkkenés azonban két
jol elkiilonithets szakaszra oszthat6d. Az els6 — december elejéig
tarté — szakaszban elsGsorban az éven tali hozamok estek. De-
cember sordn a legtobb lejarat esetében mar parhuzamos lefelé
tolodas volt megfigyelhetd, kivéve a legrovidebb (3 honapos)
hozamokat, melyek valamivel nagyobb mértékben estek. Janu-
ar—februdr sordn a rovidebb hozamok behoztak a lemaradast: jo-
val er6teljesebben estek, mint a hosszt hozamok, és februar ko-

II-6. dbra A bankrendszer mérleg szerinti deviza
nyitott pozicidja és a forinteszk6zok kamatprémiuma
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1I-2. tablazat A konverzids forintkereslet komponensei
Milliard Ft
1999
1998.
ot fé:év nl.”év okt. | nov. | dec. nl.vév félllév lggzg

A. Konverzié 192 203| 307| 28| 133| 137| 297| 604| 807

a) Az MNB devizapiaci

vasdrlasa 154| 138 304/ 0] 129| 137| 266| 570, 708
b) MNB-vasérlasok

az dllamhaztartastol 37| 65| 3] 28/ 4] 0] 32 34| 9

A konverzi6 forrasai

(L+ ...+ VIIL) 192| 203| 307| 28| 133| 137| 297| 604/ 807
|. Az MNB nett6 kiilfoldi
kamatfizetéseivel
korrigélt folyd fizetési
mérleg (1+2) -383|-232| 1| —15| —35|-143|-193|-192|-424
1. Foly¢ fizetési mérleg (-495|—284| —17| —13| —40|-144/-197|-214|-498
2. MNB netto kiilfoldi

kamatfizetései 112| 51| 18 -2| 5| 1 4 22| 73

II. Mikodotéke-bedramlas| 333 137| 87| 25| 25| 134| 183| 271| 407

I11. Bankok konverzids
hatdsa* -73| —22| 43| 50, 25 -8| -32| 10| -11

IV. Derivativok hatdasa**  |-206|-119| 37| 2| 12| 10| 24| 61| -58

V. Belfdldi devizabetétek
konverzios hatdsa 6| 14| =27y 8] 0] 19 11| -15 -2

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

VII. Vallalati devizahitel

(1+2) = (a+h) 90| 111| 69 28| 23| 25| 76| 145 256
1. Belfoldi 49| 56| 11| 24| 16| 47| 87| 97| 153
2. Kiilfoldi 41| 55| 58 5 7| —22| 10| 47| 102

a) Egy évnél rovidebb | -37| 16| —10| —14| —11| -3| —28| 38| -54
b) Even tli 128 127| 78| 42| 33| 29| 104 182 310

VIII. T6ketranszferek 41| -34| 24 4 11| 3| 18 42| 8

B. Kamatérzékeny

(NL+IV.+V.4VI/1.4VIL) 7| 19| 133 -6 82 109| 184| 318| 336

C. Spekulativ —141|-122| 82| —40| 48| 61| 69 151 29

szerinti nyitott pozici6 derivativ Gigyletekkel nem fedezett része.

** A hatdridds kontraktusok dllomanyvéltozasanak konverziés hatésa. E két tétel esetében a
negativ elGjel a korabban felépiilt hossz(i forint poziciok leépiilését mutatja.
*** A fizetesi mérleg kiilfoldiek részvényvasarlasaval kapcsolatos statisztikai meglehetdsen
bizonytalanok, ezért a tablzat ezen sorat maradékelven szamitottuk ki.
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II-7. abra Zérd-kupon hozamgorbék
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II-8. dbra Implikalt 1 éves forwardgorbék
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II-9. dbra A 3 honapos diszkontkincstarjegy
kamatprémiuma az elmilt egy évben
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zepére a hozamgorbe meredeksége mar az oktoberi, hozamesé-
sek elotti képet mutatta. (Ldasd 1I-7. dbra.)

A szarmaztatott forwardgorbe valtozasai még szemléletesebb
képet nytjtanak arrol, hogy a hozamgorbe mozgisai mogott a jo-
vébeli kamatvarakozasok milyen folyamatos atalakulasa allt. Jol
lathato, hogy az éves kamat jovSbeli palydja mar december elejé-
re jelentSs valtozason ment at: a kordbbi egyenletes évi kb. 100
bazispontos hozamcsokkenés helyett a varakozasokban egy
gyorsabb csokkenés, és egy 3 év utan kortlbelil 7,5-8%-0s szin-
ten stabilizal6odo éves hozam jelent meg. December eleje utan ez
a hosszt tava kamatvarakozas mar nem valtozott jelentGsen, az
éves hozam 1-3 éven belil vart szintjeinek folyamatos csokke-
nése hatirozta meg a szarmaztatott forwardgorbe — illetve ezen
keresztil a hozamgorbe — elmozdulasait. (Lasd II-8. abra.)

A hozamesésnek a vizsgalt id6szakban egyarant voltak funda-
mentdlis, technikai, illetve a jegybanki kamatok esésére iranyulo
spekuldcioval osszefliggs okai. Ezek azonban az oktober oOta el-
telt id6szakban valtozo sallyal érvényestiltek.

Mint azt az el6z6 Jelentésuinkben leirtuk, a hossza hozamok
oktober—-novemberi esése fundamentilis okokkal volt magya-
razhato; elsGsorban a kedvezs orszagspecifikus makrogazdasagi
fejleményekkel (a vartnal kedvezébb folyo fizetésimérleg-hia-
nyok, illetve koltségvetési deficitek) kisebb mértékben pedig a
feltorekvs piacok nemzetkozi megitélésében beallt kedvezd val-
tozasnak. A december 3-an bejelentett — a piac altal vartnal ismét
(mintegy 110 millié dollarral) kedvezSbb — oktoberi elGzetes fi-
zetésimérleg-adat Gjabb, a fundamentumok pozitiv alakuldsarol
szamotado, a hozamok csokkenését elGidézs tényezs volt. A fel-
torekvs orszagok kockazati megitélését kifejezé EMBI kotvény-
index USA allamkotvényhozamok feletti spread-je az oktober
kozepén kezdSds trendet kovetve december végéig szintén
csokkent.

December sordn azonban a fundamentumok melletta hozam-
eséshez technikai tényez6k is hozzajarultak. (Lasd I1I-9. dbra.)
Az egyik ilyen technikai tényezd a dollar januar 1-jei kikertlése a
valutakosarbol. Mivel a dollarkamatok ebben az id&szakban jo-
val magasabbak voltak az eurokamatoknal (3 honapos lejaraton
december elején a killonbség kb. 270 bazispontot tett ki) — a fo-
rint 4j valutakosarhoz viszonyitott prémiumat — valtozatlan fo-
rintkamatok és leértékelési titem mellett — pusztan ez a technikai
jellegt valtoztatas kb. 80 bazisponttal emelte volna. Ha a piac a
kosarviltas ezen hatasat idejében felismeri, akkor a forinthoza-
mok fokozatosan csokkenni kezdenek, hogy a 80 bazispontos
technikai eredetd prémiumtdbbletet még az Gj kosar bevezetése
elott Jledolgozzak”. A csokkenés fokozatosan megy végbe;
el6bb a hosszi, majd a révidebb lejaratokon, annak megfelels-
en, hogy a futamid6kbdl mennyi esik az Gj kosar bevezetése uta-
ni id6szakba. Az Gj kosarra valo atallaskor idealis esetben —ha a
piac idében felismerte a kosarvaltas majdani hatasat — a kamat-
prémium mar nem tartalmazhatja a valtas miatti technikai tobble-
tet. Nem zarhato kiazonban, hogy a piac csak késén —december-
ben — fedezte fel a kosarvaltas miatt jelentkezé prémiumtobble-
tet. Ez megmagyarazna, hogy a kulfoldi befektet6k korében mi-
ért valtak december masodik hetétdl kezddden rendkiviil kere-
setté a hatralévs rovid lejarata kotvények. December utolso ha-
rom hetében ugyanis a kiilfoldiek altal birtokolt allampapir-allo-
many dinamikus (kb. 60 millidrd forint) noévekedése mellett an-
nak atlagos hatralévé lejarata a korabban jellemzé 2,5 évrdl 2,25
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évre csokkent, azaz a kilfoldiek elsGsorban a rovid papirokat ke-
resték. (Lasd II-10. abra.) Az éven beluli kamatok mar decem-
berben valamivel tobbet estek, mint a hossza hozamok, a kii-
lonbség az esés sebességében azonban januar—februir sorin
mutatkozott meg igazan; a hozamgodrbe meredeksége ekkorra
allt vissza a hozamcsokkenést megel6z6 szeptemberi szintre.
A rovid kamatok késébbi alkalmazkodasanak egy lehetséges
magyarazata az ezredforduloval kapcsolatos bizonytalansag. En-
nek elmultaval mar nem maradt akadalya annak, hogy a hozam-
gorbe rovidebb vége is korrigaljon a kedvezé fundamentumok-
kal konzisztens alacsonyabb szintre. Tobb jel mutat arra, hogy a
januar—februari hozamcsokkenés mogott a technikai okok mel-
lett mar a rovid kamatok gyors alkalmazkoddsara irinyuld spe-
kulacio is szerepet jatszhatott. Ilyen jelek a kereskedelmi bankok
kéthetes jegybanki betétallomanyanak ugrdsszerd novekedése,
a kulfoldiek forint allampapir-dllomanyanak dinamikus noveke-
dése melletta hatralévé lejarat tovabbi rovidilése (annak ellené-
re, hogy az EMBI spread janudr eleje Ota inkabb novekedett, azaz
a feltorekvé orszagok kockazati megitélése valamelyest rom-
lott), a kereskedelmi bankok mérleg szerinti nyitott pozicidjanak
kinyilasa. Az utobbi jelenségek arra is utalnak, hogy egyes piaci
szereplSk a korabbinal nagyobb valoszintséget tulajdonitottak a
forint esetleges felértékel6désének. Az oktdber Ota zajlo hozam-
esés fundamentilis, technikai és spekulacios okainak szambavé-
tele utin azt is érdemes megvizsgalni, hogy ezek az okok ho-
gyan érintették a nomindlis hozamok dekompozicidjat, azaz a
hozamesésbdl mekkora rész jelentkezett a redlkamat, az inflaci-
Os varakozasok, illetve a kockazati prémium csokkenése forma-
jaban. A Reuters altal megkérdezett piaci makroelemzdk 2000. év
végére vonatkozo atlagos inflacios elSrejelzése’ oktobertsl de-
cemberig csak csekély mértékben, kortlbelil 50 bazisponttal
csokkent, januar-februarban pedig enyhén emelkedett. (Ldsd
II-11. abra.)

A 400 bazispont koriili hozamesés zome tehat a kockazati pré-
mium és a realkamat csokkenésébdl szarmazott. A hossza tava
elvart realkamat alakuldsarol kozvetett informacioval szolgal a
t6keindexalt kotvény masodpiaci dra. A kotvény meglehetGsen
illikvid, a kotelezs arjegyzés alapjan szamitott implicit 5 éves re-
alkamat viszont janudrban meredek, kb. 100 bazispontos csok-
kenést mutatott, mellyel a hossza tava redlkamat szintje kb.
4%-ra csokken. Mindez arra utal, hogy a fundamentilis tényezk
elsGsorban a forint kockazati prémiumanak csokkenésén ke-
resztll jarultak hozza a hozameséshez. Ez azzal is konzisztens,
hogy a hozamesésekre leginkabb hat6é fundamentalis hir okto-
ber—decemberben a foly6 fizetési mérleg vartnal kedvezSbb ala-
kuldsa volt, hiszen valoszintleg ez a makromutatd van a legk6z-
vetlenebb hatassal a forint kockazati prémiumara.

Kilon figyelmet érdemel a jegybank magatartdsa a vizsgalt
id&szakban. A hosszi hozamok oktober—decemberi csokkené-
sének idGszakaban a jegybank csak Ovatosan kovette a piaci
mozgasokat. Erre két kézenfekvs oka is volt: egyrészt a forint ka-
matprémiumanak az alacsonyabb elvart kockazati prémiumhoz
igazitisaban segitséget nyujtott a kulfoldi kamatok emelkedése
(az ECB november 4-én 50, a Fed pedig november 16-dn 25 ba-
zisponttal emelte irdinyado rovid kamatat), masrészt a kozeledd

! Atlagos el6rejelzésnek a felmérésben szerepld becsléseknek a legalacso-
nyabb és a legmagasabb érték nélkiil szamitott atlagat tekintettiik.
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II-12. dbra Kereskedelmi banki kamatok
és a piaci hozamok
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II-13. dbra Even beliili vallalati hitelkamatok
és a 3 honapos piaci hozam
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II-14. dbra Fogyasztoi hitelezés 1999-ben
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II-15. dbra Hitelfelvételre hasznalhat6 kartyak szama
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ezredforduld miatti bizonytalansdg a szokasosnal is 6vatosabb
kamatpolitikat tett indokolttd. A jegybank ennek megfelelGen
ebben az id&szakban csak kétszer, november 4-én és december
17-én csokkentette 25-25 bazisponttal a kéthetes betéti kamatot.
Amint vildgossa valt, hogy az ezredforduld nem okozott a vartnal
nagyobb problémat, a jegybank mar komolyabb kamatlépésre is
elszanta magat (janudr 4-i 50 bazispontos csokkentés), kovetve a
piaci rovid hozamok csokkenését. A rovid hozamok janudr eleji
rendkivil gyors esése és azok a jelek, melyek szerint ezt az esést
részben az okozta, hogy a piac szemében megnétt a forint felér-
tékelddésének esélye, a jegybankot hatarozott lépésre késztet-
ték. A janudr 19-1 150 bazispontos kamatcsokkentéssel a jegy-
bank a piac tudtara kivinta adni, hogy tovabbra is a szik sivos
csuszo leértékelést tartja megfeleld nominalis horgonynak és en-
nek a rendszernek az elfogadhatd mértékd sterilizacios koltsé-
gek melletti fenntartasaért cserébe nem tartja elfogadhatatlannak
a realkamatszint csokkenését. Az 1 éves elSretekintS realkamat
jelenlegi 2,5-3% kortli szintje egyaltalan nem példa nélkili, az
1997 G6szi azsiai valsigot megel6z6 idGszakban példaul hasonlo
nagysagl elGretekinté redlkamatok voltak megfigyelhetSk.
A kamatérzékeny tGkebedramlis és a jegybanki betételhelyezés
azonban a jelentSs hazai kamatcsokkentés utin csak atmenetileg
lassult és még a kulfoldi kamatemelések (Fed februar 2., ECB
februdr 3.: 25-25 bazispont) ellenére sem csokkent. A jegybank
ezért februar 17-én Gjabb 50 bazispontos csokkentést latott indo-
koltnak a szik savos arfolyamrendszer melletti elkotelezettsége
jelzéséul.

3. A kRereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

dezinflacios folyamattal 6sszhangban a piaci és kereskedel-

mi banki kamatok trendje 1999-ben is csokkend volt. A ke-
reskedelmi banki hitel és betéti kamatok volatilitisa azonban el-
téré mértékd volt, elsGsorban a bankok és tigyfeleik kozotti ers-
viszonytdl fliggben. A II-12. abran jol lathato, hogy a lakossagi
betéti kamatok esetében a legnagyobb mértékd a kamatsimitas,
ugyanis a lakossigi betétkereslet kamatérzékenysége kisebb,
mint a vallalati hitelkereslet és betétkereslet kamatérzékenysége.
A rovid lejarata piaci hozamok esése mar decemberben megkez-
dédott, amit csak egyhonapos késéssel kovetett a kereskedelmi
banki kamatok csokkenése. Janudrban a legnagyobb mértékben
a vallalati betétek kamatai estek, ami az 1999. negyedik negyed-
évi magas betéti kamatok korrekcidjanak tekinthets. Az éven be-
lili atlagos vallalati hitelkamat oktoberi emelkedése csak dtme-
neti esemény volt, ami nem a piaci hozamok mozgasaval fliggott
0ssze, hanem két banknak a bankrendszer atlaginal magasabb
kamaton tortént nagy hitelkihelyezésének a kovetkezménye.
A II-13. abran megfigyelhetS, hogy a vallalati hitelkamatok és pi-
aci hozamok kozotti eltérés december—januar folyaman nagyon
megndtt, a kereskedelmi bankok hitelkamataiban még nem
érezhets a jelentSs piaci hozamesés. Az elmult idGszakban ta-
pasztalt stabil eltérés arra enged kovetkeztetni, hogy a kozeljo-
vében a hitelkamatok szimottevs csokkenése varhatd. Ugyan-
csak kamatcsokkenés varhato a lakossagi betétek esetében is,
amelyek kamatai decemberben és januarban nem kovették teljes
mértékben a piaci hozamesést.
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Alakossagi hitelezés a negyedik negyedévben is dinamikusan
boviilt. A fogyasztasi hitelek dtlagkamata az altalanos kamat-
csokkenési trend ellenére sem csokkent decemberig, és a lakos-
sagi hitelek és betétek kozotti kamatmarzs még mindig 12% ko-
ral alakult. A II-74. abran szerepls atlagos hitelkamat mogott
igen jelentGs a szoras, a hitelfelvétel valodi koltségét kifejezd tel-
jes hiteldijmutat6 a folyoszamla- és gépjarmihitelek esetében
alacsonyabb (20-30% kozott), mint az druvasarldsi és személyi
hitelek teljes hiteldij mutatoja, amely a 30-40% kozotti tartomany-
ban mozgott. 1998 eleje 6ta — ami a lakossagi hitelezés altalanos
beindulasinak szimit — ha nem is nagymértékben, de fokozato-
san nd a nem folyoszamlahitel jellegl fogyasztasi hitelek futam-
ideje, ami 6rvendetes esemény, hiszen igy a fogyasztas idSbeni
simitdsa hatékonyabba vilik. 1998 januarja és 1999 decembere
kozott a bankrendszer havi 4j hitelszerzédései kozott a folyo-
szamla és az éven tuli hitelek részaranya nétt jelentSsen, ez az at-
rendezGdés elsGsorban a 6-12 honapos hitelek rovasara tortént.
A hitelkonstrukciok futamidejének novekedése mogott tobbek
kozott az inflacio és ezzel egytitt az altalanos kamatszint fokoza-
tos csokkenése, valamint a hitelelbiralas és kockazatkezelés fo-
lyamatos finomodasa 4ll.

1999-ben a lakossagi hitelezés Gj formdja jelent meg: a hitel-
kértya, amely mogott nem 4ll fedezet a kdrtyatulajdonos szamla-
jan. A II-15. abran szerepl6 adatok nem kizarolag a klasszikus
hitelkartyak szamat és forgalmi adatait mutatjak, hanem az olyan
kartyakeét is, amelyek folydszamlahoz kapcsolddnak, és az azon
elhelyezett Osszegen feltl folyoszamlahitel vehets fel velik.
A hitelkartyak elterjedése a legtobb orszaghan a haztartisok ela-
dosodottsaganak novekedésével jart egyltt, mivel ez a likviditas-
korlat jelentSs mértéku lazulasat vonja maga utdn azaltal, hogy
— a hitelkartyalimit erejéig — nem kell minden egyes fogyasztasi
hitelt kiilon engedélyeztetni a bankkal, és a hitelkartyak igen ma-
gas kamatainak a felhalmozodasa is jelentGsen novelheti az
adossagterhet. Magyarorszagon a klasszikus hitelkartyak egyelG-
re csak a vagyonosabb rétegek szamara elérhetSek, amelyek egy
része a hitelkartyat csak készpénzkiméls eszkozként hasznilja,
és a magas hitelkamatot elkertilend6 a kovetkezs honapban tel-
jes mértékben kiegyenliti tartozasit. A haztartasok jovedelmé-
nek novekedésével és a hitelekkel kapcsolatos adatbazisok bé-
vilésével parhuzamosan azonban a jovében a kevésbé tehetSs
rétegek szamara is elérhetvé valnak a hitelkartyak, a haztarta-
sok eladosodottsagi szintjenek hitelkartyakkal kapcsolatos no-
vekedésére igazabol csak ekkor szamitunk.

4. Monetaris aggregdtumok

1I-16. abranlathato, hogy a monetaris aggregatumok nove-
kedési titeme az 1998. évi gyorsabb novekedési periodus
utan 1999-ben stabilizalodott.

A tranzakcios célokat szolgalo sziikebb monetaris aggregatu-
mok negyedik negyedévi alakulasat a a 2000. évhez kot6ds da-
tumvaltasi bizonytalansaghol ad6d6 ovatossiag hatarozta meg,
amely els6sorban a készpénzkereslet alakulasaban tiikr6zédott.
(Lasd 1I-17; 1I-18; 1I-19. abra.) A napi készpénzallomany-ada-
tok vizsgalata alatamasztja a 2000. év hatasat a készpénzkereslet-
re, ugyanis mig 1998-ban a készpénzallomany az tinnepi beva-

1I-16. dbra A monetaris aggregatumok realértékének
novekedése (3 honapos mozgoatlag, az el6z6 év azonos
hoénapja = 100 %)
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II-17. dbra A lakossagi M1 és komponensei
(realnovekedes, az el6z6 év azonos honapjahoz
viszonyitva)
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II-18. dbra Bankrendszeren kiviili nominalis
készpénz novekedési iiteme
(az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva)
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I1-20. dbra Az M3 monetaris aggregatum lakossagi
és vallalati komponense (3 honapos mozgoitlag,

realnovekedeés, az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva)
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II-21. dbra A haztartasok 6sszes, nem banki
befektetéseinek az aranya a teljes nettd pénziigyi
vagyonhoz képest
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sarlasok lezarultaval a ho végére visszaallt korabbi szintjére, ad-
dig 1999-ben egy rovid, néhany napos atmeneti periddus utan
Ujra megugrott. Ez mintegy hetvenmilliard forintot jelentett. E ha-
tastol eltekintve is folytatodott a forgisi sebesség lassulasanak
1998 eleje Ota tartd tendencidja, amit tovabbra is az inflicio és a
kamatok csokkenésének, illetve a latra szo6l6 betétekhez
kapcsolodo szolgaltatasok terjedésének tulajdonitunk.

A tdgabb monetiris aggregatumok koziil az M3 alakulasat két
ellentétes folyamat hatirozta meg. Mig a villalkozo6i szektorban a
jovedelmezbségjavulas hatasara a kiilonbozs banki és nem ban-
ki pénziigyi eszkozok gyors felhalmozodasat tapasztaltuk, a la-
kossagi M3 novekedési tteme 1999 folyaman folyamatosan
csokkent. (Lasd II-20. abra.)

A haztartasok vagyonkompozicié vilasztasat hosszabb tava
trendek hatdrozzik meg, és az 1998-as orosz valsagot kivéve a
konjunturalis hatdsok masodlagosnak tlinnek. Az abrakon jol
megfigyelhets, hogy a haztartasok tartos lekotésd bankbetétei-
nek a teljes nettd pénzigyi vagyonukhoz valo aranyat csokkend
trend jellemzi, mig a nem lekotott bankbetéteknek, a lakossagi
allampapirnak, illetve az 0sszes nem banki pénziigyi eszkdzok-
nek az aranya novekvé trendet mutat. Az utobbi két eszkdz tarta-
sanak a novekedése f6ként a pénzigyi infrastruktira és szolgil-
tatasok szinvonalanak a novekedésébdl adodo dezintermedia-
cios folyamattal magyarazhatd. Ugyanakkor a nem lekotott
bankbetétek szerepe szintén novekvs tendencidt mutat, ami
mérsékli a dezintermediacioé térnyerését. (Ldsd II-21; 1I-22.
dbra.) Ezt a hossza tava folyamatot az 1998. augusztusi valsag
megtorte, a haztartisok dtmenetileg a kockdzatosabb eszk6zok
helyett a biztosabb bankbetéteket preferaltak.

5. A hitelkereslet alakuldsa

vallalati szektor nett6 hitelkereslete folyamatosan csdkkent

az elmult év masodik felében. Ez az év masodik felétél meg-
élénkils beruhazasi tevékenységgel egytitt a vallalati szféra erGs
jovedelmezbségére enged kovetkeztetni. Tovabbra is jellemzé
az eszkozok és forrasok parhuzamos novekedése, ami arra utal,
hogy a villalati szektor megoszlik aszerint, hogy az egyes vallal-
kozasok a beruhazasi ciklus mely fazisiban vannak. (Ldasd II-23.
abra.)

A negyedik negyedévben a magas kamatprémium ellenére a
forinteszkozokbe torténd villalati pénztigyi befektetések vissza-
estek. A forintbetét- és allampapir-dllomany valtozasa teljesen
egyltt mozog, ami arra utal, hogy a villalatok jo része igen
kedvezd, az dllampapirokkal kozel helyettesitG terméknek te-
kinthet6 betétlehetSségekhez jut. A forinteszk6zok magas allo-
manya a kordbbi évek befektetett pénziigyi eszkozként vissza-
forgatott profitjanak eredménye. Ez azt jelenti, hogy a vallalatok
egy olyan pufferrel rendelkeznek, melynek leépitésével a hitel-
felvételnél joval olcsobban és rugalmasabban tudjak beruhazasi
projektjeiket finanszirozni, mihelyt a varakozasaik ezt indokoltta
teszik.

A forinteszkozok felhalmozasanak visszaesése ellenére a val-
lalati teljes nettd pozicid a forint felé mozdult el. A hiteloldalon
ugyanis a megugrd deviza- és a visszaeso forint-hitelfelvétel ha-
tasa talkompenzilta az eszkozoldal folyamatait.
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magyar gazdasag novekedése az 1999 elsé felében tapasz- III-1. dbra A nemzeti szamlik szerinti nett6 export
talt mérsékeltebb titemekhez képest a harmadik negyedéy- ~ hozzajarulasa a GDP névekedéschez

ben jelentGsen felgyorsult, és ez a tendencia folytatoédott a ne- %

gyedik negyedévben is. Az év utols6 harom honapjaban a GDP i

P 8

— becsléseink szerint — 5,6%-kal béviilt az el6z6 év hasonlo id6-

szakdhoz viszonyitva. A novekedés gyorsulasa Gigy ment végbe, o
hogy a belfoldi felhasznalas hozzajarulasa a GDP emelkedésé- z
hez er6s6dott, mikdzben a nemzeti szamlak szerinti nettd export o -
ismét pozitivan, de az el6z6 negyedévinél kisebb mértékben ja- P /
rult hozza a GDP béviléséhez (ldasd III-1. abra). 4
A belfoldi felhasznalason beliil a fogyasztasi kiadasok szerepe 6
a GDP béviilésében —az el6z6 két évben tapasztaltakhoz hason- B . . s s e
l6an — legerGteljesebbnek az utolsé negyedévben mutatkozott 2 2 T & ¥ o4 2 4@ T q
(lasd III-1. tablazat). A lakossagi fogyasztas bévilésének dina- =~ g = & = # ~ H = §
mikdjat (5,6%) a redljpvedelmek gyorsabb novekedése (3,3%), a 1995 1996 1997 1998 1999
likviditaskorlatos haztartasok szamanak csokkenése €s a pozitiv
jovedelem varakozasok egytttesen magyarazzak.
A belfoldi felhasznalas masik nagy tétele, a felhalmozas alaku-
lasa a negyedik negyedévben ismét segitette a gazdasag noveke-
dését, igy a harmadik negyedévben tapasztalt novekedéshez
valo negativ hozzajarulas feltehetGen atmeneti jelenségnek bizo-
nyult. A felhalmozason beliil a beruhdzasok GDP-hez valé pozi-
tiv hozzajarulasa jelentGsen ersodott az utolsé negyedévben a
korabbi negyedévekhez képest. A kiilpiaci értékesitési lehetSsé-
gek javuldsa és a dinamikusan b&vils belsé kereslet hatasira a
beruhazasi aktivitas er6sodott, amit a harmadik negyedévben ta-
pasztaltakkal szemben mar nem csak a révid bazisa, hanem az
éves indexek is jeleztek. A gazdasagi szerepl6k altalaban kedve-
zGbben itéltek meg gazdasagi kornyezetiket €s sajat helyzetiiket
is, mint korabban, és az értékesitési lehetSségek javulasival par-
1lI-1. tablazat A GDP és komponenseinek éves novekedési iiteme*
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva) .
1998 1999
I I, . v, & I I . 2 év
n. év n. év n. év n. év Gsszesen n. év n.év n.év n. év GOsszesen
Végs6 fogyasztas 2,7 3,8 47 53 42 44 43 47 53 47
Lakossdgi fogyasztas 34 51 54 57 49 4.4 49 5,0 5,6 5,0
Ko6zosségi fogyasztas -1,0 -3,1 0,3 3,0 -0,2 43 1,1 2,5 3,5 2,8
Bruttd felhalmozas** 6,7 20,3 27,8 16,8 17,9 6.8 7.6 -2,0 3,4 39
Alldeszkoz-felhalmozas 8,6 14,5 20,3 9,8 13,3 6,4 6,8 42 8,1 6,6
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 3,9 8,5 10,9 8,6 8,0 51 5.3 2,6 4,7 45
Export 28,9 18,3 14,5 10,1 17,1 10,8 8,8 14,9 189 135
Import 26,7 25,8 26,0 17,5 23,7 13,7 11,2 11,0 16,5 13,1
GDP 4,2 49 5,5 49 49 33 3,8 4,4 5,6 4,4

* Az anyaghban felhasznalt GDP-szamitasok részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH hivatalosan publikalt adataitdl. A negyedéves MNB-becslések a KSH altal — 2000 janudrjaban — publikélt elézetes
1998-as éves adatokra épiiltek, de a szamitasok sordn figyelembe vettiik a fizetési mérlegben tortént véltozasok koziil az iizleti turizmus elkiilonitését, valamint a valutaforgalmazok altal belfoldiektdl vasarolt valutake-
zelés feliilvizsgédlatanak eredményeit. Ezek a becslések konzisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutaté elemzéseivel.

** Tartalmazza a termelési és a felhasznalasi oldali szamitasok eredményének kiilonbségét, az tn. statisztikai eltérést is.
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1lI-2. tdblazat Az egyes felhasznalasi tételek hozzajarulasa a GDP novekedéséhez
(az el6z0 év azonos id6szakahoz viszonyitva)

1998 1999

I Il, 11l IV. by I I, 11l V. by

n.ev n.ev n.ev n.ev o0sszesen n.ev n.ev n.ev n.ev osszesen
Végs6 fogyasztas 2,0 2,8 35 3,9 3,0 3.2 3,1 33 3,8 34
Lakossagi fogyasztas 2,1 3,1 3,3 3,5 3,0 2,7 3,0 3,1 3,5 3,1
Ko6zosségi fogyasztas -0,1 -0,3 0,0 0,3 0,0 0,5 0,1 0,3 0,3 0,3
Brutt6 felhalmozas™ 2,0 5,6 7.2 4,7 5,0 2,0 2,4 -0,6 11 1,2
Alléeszkoz-felhalmozas 1,1 2,8 44 3,1 2,9 0,9 1,4 1,0 2,7 1,6
Belfdldi felhasznalds dsszesen 4,0 84 10,7 8,5 8,0 5,2 515 2,7 49 4.6
Export 12,5 8,8 71 5,0 8,2 5,8 438 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
Nettd export 0,2 -35 -5,2 -3,6 -3,1 -1,9 -1,7 1,7 0,7 -0,2
GDP 4,2 49 515 49 49 3,3 3,8 44 5,6 44

* Tartalmazza a termelési és a felhasznalasi oldali szamitasok eredményének kiilonbségét, az an. statisztikai eltérést is.

1lI-3. tdblazat A lakossagijovedelem és a fogyasztas redlértékének éves

novekedési iiteme

(szazalékos véltozds az el6zd év azonos id6szakahoz képest )

1999
1998
I.f.6v |lll.n.év | IV.n.év év
Jovedelem 2,9 41 2,4 813 315
Operaciondlis jovedelem 3,8 57 29 3,2 43
Fogyasztas 50 4,6 50 5,6 51

huzamosan beruhazasaikat is novelték A nemzetgazdasagi allo-
eszkoz-felhalmozds az el6z6 negyedévit szamottevGen megha-
lado ttemben, 8,1%-kal emelkedett a negyedik negyedévben az
el6z6 év hasonl6 idGszakahoz képest, amiben az erGs6dé ten-
dencia mellett az alacsony bazis hatasa is szerepet jatszott.

A felhalmozas masik tételét jelents készletfelhalmozads és
egyéb, nem specifikilt felhasznidlds a negyedik negyedévben is
mérsékelte a GDP novekedését. Ebben szerepet jatszott a magas
bazis hatasa, mivel egy évvel korabban az orosz valsig miatt ke-
letkezett kulpiaci értékesitési nehézségek a készletek jelentSs
emelkedésével jartak egyttt, 1999 végén viszont a rendelkezésre
allo informaciodk a konjunktara élénkilését jelezték. (Lasd III-2.
tablazat.)

A nemzetkozi gazdasigi kornyezet a negyedik negyedévben
tovabb javult, a kiulsé konjunkturdlis feltételek mind az
euroOrégioban, mind a CEFTA-orszigokban kedvez&bbé viltak.
A kilsé kereslet élénkiilése megmutatkozott a hazai export- és
importdinamika gyorsulasiban is. Bir az export volumenének
novekedési liteme szimottevSen feliilmalta az importét, a kiilke-
reskedelmi egyenleg az utols6 negyedévben romlott.

1. Lakossagi fogyasztds

haztartasok rendelkezésre allo redljovedelme az év utolso

harom honapja sordn 3,3 szazalékkal bévilt, ami a noveke-
dési ttem gyorsulasardl tanaskodik a harmadik negyedévhez
képest. A jovedelemnovekedést a fogyasztas folytatddd boviilé-
se kisérte, a negyedik negyedévben a fogyasztas mar 5,6 sziza-
lékkal haladta megaz egy évvel korabbi szintet. A haztartasok fo-
gyasztasanak novekedési titeme az év soran jelentGsen megha-
ladta a rendelkezésre 4ll6 jovedelem béviilését. A fogyasztis ésa
jovedelmek novekedése kozotti elnyilds egy része azonban csak
statisztikai jelenség. A kamatok inflaciot ellentételezé részével
korrigalt jovedelemmutaté — amelyet operacionalis jovedelem-
nek neveziink az operacionalis megtakaritas analogidjara —az év
egészében magasabb novekedési dinamikat mutatott, mint a
korrigalatlan rendelkezésre all6 jovedelem. Az operacionalis jo-
vedelmek és a fogyasztas elnyilasa mindenesetre a lakossag ked-
vezS hosszu tava jovedelmi kilatdsaira utal. (Ldsd II-3. tabla-
zat.)
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A rendelkezésre allo jovedelem novekedése elsGsorban a
munkabol szarmazo netto jovedelmek kozel 4 szazalékos bovii-
lésének volt koszonhetd. A tobbi jovedelemkategdria novekedé-
si Uteme azonban elmaradt ettdl az értéktdl, mindenekelstt a
pénzbeni és természetbeni tarsadalmi juttatisok mérsékeltebb
béviilése magyarazza az Osszes jovedelem alacsonyabb dinami-
kidjat. A pénzigyi tarsadalmi juttatisok mindossze 2 szazalékos
novekedését a munkanélkili-ellatidsokhoz kapcsolodo transzfe-
rek redlértékének mérséklédése okozta. 1999 utolsd negyed-
évében az elmult két évben tapasztaltakkal ellentétben az
operacionalis, illetve a rendelkezésre all6 lakossagi jovedelem
azonos novekedési Gtemet produkilt. 1997 harmadik negyed-
éve Ota az operacionalis jovedelem mindig magasabb dinamikat
mutatott, mivel a csokkend inflacionak koszonhetSen a folyo ér-
téken szamolt kamatokban foglalt inflaciés kompenzacio éves
boéviilésének mértéke mindig a rendelkezésre allo folyo jovede-
lem novekedési liteme alatt maradt. Hosszt id6 utan el6szor
1999 negyedik negyedévében a kamatokba foglalt inflacios
kompenzacié bévilési titeme enyhén meghaladta a rendelke-
zésre 4llo jovedelem hasonld mutatojat, ami a kétfajta jovede-
lemkategoria novekedési titemének kiegyenlitédéséhez veze-
tett.

A lakossag pénziigyi megtakaritdsi ritdja’ az év utolso ne-
gyedévében kismértékben emelkedett a harmadik negyedévhez
viszonyitva, de tovabbra is elmaradt az 1998-ra jellemz& szintt6l.
(Lasd III-2. abra.) Ezzel egyidGben a lakossagi beruhdzas dina-
mikaja az év korabbi id6szakihoz hasonldan eréGteljes maradt,
ami a negyedik negyedévben a teljes megtakaritasi rata noveke-
dését eredményezte. 1998 egészéhez viszonyitva a hdztartasok
beruhidzasi ratajanak 2 szazalékos emelkedését, illetve a pénz-
ugyi megtakaritasi rita 2,5 szazalékos visszaesését figyelhettitk
meg, ami a teljes megtakaritasi rata 0,5 szdzalékos csokkenését
eredményezte. A beruhdzasok élénkulésében nagy szerepet jat-
szottak azok a tavalyi évben igénybe vehets adokedvezmények,
amelyek a haztartasokat épitkezéseik 1998-r6l 1999-re torténd
halasztasara 6sztonozték.

A haztartasok nettd pénziigyi pozicidjanak romlasiban fontos
tényezs volt 1999-ben a lakossagi hitelpiac megélénkiilése. A la-
kossag hitelfelvételi hajlandosaga a negyedik negyedévben sem
torpant meg, a szezondlisan igazitott netto hiteltranzakciok a
rendelkezésre 4ll6 jovedelem szazalékaban csaknem elérték az
1,5 szazalékos értéket (ldsd III-3. dabra).

A lakossagi hitelpiac élénkulésével egyidSben egy masik je-
lenségnek lehettiink tanti 1999-ben: a lakossag fogyasztisanak
novekedeési titeme egy hossza idGszak utdn ismét tartbsan meg-
haladta az operacionilis jovedelem béviilési titemét. (Lasd ITT1-4.
abra.) Miutan a novekedési itemekben megfigyelhets kilonb-
ség nem esik tavol a hitelfelvételi rata értékétdl, ezért jo okunk
van feltételezni a két jelenség kozotti szoros Osszefliggést.

A lakossag pénzigyi eszkozeinek dsszetételében a datumval-
tassal kapcsolatos Ovatossagi készpénzfelhalmozastol eltekintve
nem tapasztaltunk markans valtozast az év utols6 honapjaiban a
harmadik negyedévhez képest. A pénziigyi intézményrendszer
fejlédése, ami szamos, a lekotott bankbetétekkel hasonld hozam
és kockazati kategoridba ess alternativ befektetési lehetGséget

' Az ebben a részben emlitésre kertil6 megtakaritasi ratak mind operacionalis
kategoridk és szezondlisan igazitottak.

III-2. abra A haztartasok megtakaritasi ratajjanak
és komponenseinek alakulasa*

14 10
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* Szezondlisan igazitott adatok az operaciondlis rendelkezésre all6 jovedelem szézalékaban.

III-4. abra A lakossagi fogyasztas és az operacionalis
jovedelem realnovekedési iiteme (szdzalékos valtozas,
az el6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitva)
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III-5. abra A nem banki befektetések részesedése
a haztartasok netté pénziigyi megtakaritasaiban*
(3 honapos mozgoatlag)
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* Evesitett novekedési titemek.

kinal a kifinomultabb pénziigyi jartassaggal rendelkezé lakossa-
gi rétegeknek, a lekotott bankbetétek sulyanak csokkenését
idézte el6. Ezen a téren egy természetes visszarendezddési folya-
matnak lehettink tanti, hiszen az 1998. augusztusi t6kepiaci val-
sag a biztonsagosabbnak tekintett bankbetétek atmeneti elGtér-
be kerulését idézte elS. (Ldasd III-5. dbra.) A lakossig nem pénz-
intézeti eszk6zok iranti keresletének élénkilése elsGsorban a be-
fektetési alapok, illetve a nyugdijpénztarak és biztositok térnye-
résének koszonhetd, mivel 1999 masodik félévében is csokken-
tek a lakossag t6zsdei részvényekbe irinyuld befektetései.

A haztartasok nettoé pénziigyi megtakaritisainak emelkedése
a negyedik negyedévben a pénziigyi vagyonallomany lakossagi
jovedelemhez viszonyitott arainyanak emelkedését idézte eld.
(Lasd ITI-6. abra.) A lakossag nett6 finanszirozasi képességének
javulasdban az utolsd hairom honap sordn az operacionalis meg-
takaritasok novekedésén tal fontos szerepet jatszott a tGkepiaci
fellendtlés hatasara realizalt arfolyamnyereség is. A pénziigyi
vagyon lakossagi jovedelemhez viszonyitott hinyadosa a haztar-
tasok hitelfelvételi lehetGségeinek béviilése kovetkeztében fo-
lyamatosan stagnalt 1999 sordn, ami megtorte a korabbi évek
emelkedd trendjét. Nemzetkozi 0sszehasonlitisban ez az arany-
szam még mindig alacsonynak szamit, tehat hossza tavon felte-
hetGen az emelkedd tendencia folytatddni fog. Rovid tivon
azonban a haztartasi szektor alacsony eladosodottsigi szintje mi-
att nehéz azt elGre latni, hogy ez a mutat6 a kozeljovében ponto-
san milyen palyat fog leirni.

2. Beruhdzdsok

2.1 Alléeszk6éz-beruhazasok

nemzetgazdasagi beruhdzasok 1999 IV. negyedévében

2

8,1%-kal néttek az el6z6 év azonos negyedévéhez képest,
ami az el6z6 negyedévhez képest mintegy 4 szazalékpontos ja-
vulast jelentett. E teljesitményjavuldsban azonban a valéban er6-
s6d6 beruhazasi aktivitas mellett a bazishatas is szerepet jatszott,
mivel 1998-ban a III. negyedév kiugro teljesitménye utin a IV.
negyedév dinamikdja a kezd6d6 dekonjunktira kovetkeztében
kivételesen alacsony volt. A bazishatas ellenére azonban mind a
legfrissebb statisztikai adatok, mind a vallalati felmérések arra
utalnak, hogy 1999 masodik felétsl a kiilpiaci értékesitési lehets-
ségek javulasa és a folyamatosan er6so6dé fogyasztas kovetkezté-
ben dinamikusan béviilé belsé kereslet a beruhazasokra erétel-
jes huzohatast gyakorolt. A beruhdzasi aktivitasnak ez az er6so-
désealll. negyedévben még csak a szezonalisan kiigazitott rovid
bazisu indexek alapjan volt kimutathato, a negyedik negyedév-
ben azonban mar az év/év alapu indexekbdl is arra lehetett ko-
vetkeztetni, hogy az 1998 vége ota tart6 folyamat végéhez ért.
A konjunkturalis kilatasok utalnak, hogy a beruhdzasok terén
1999 masodik felét6l megindult kedvezé iranyG folyamat
2000-ben tovabb er6sodik, és az éves novekedési titem 10-12%
korul stabilizalodik. (Ldasd III-7. dabra.)

A beruhazasok alakuldsat jovedelemtulajdonosok szerint
vizsgalva lathat6, hogy a maganberuhazasok altal dominalt 4ga-
zatokban —a III. negyedévhez hasonl6an — novekedés érvénye-
sult. Ez a dinamika természetesen alatta maradtaz 1998. évi kiug-
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16 teljesitménynek, és az erGs bazishatas miatt az év/év alapt in-
dexek sem mindig tikrozik megfelelGen a javuld tendenciat, de
az I-1V. negyedévi kumulilt 6,6%-0s novekedés (ezen beliil is a
feldolgozoipari beruhdzasok 7,7%-o0s béviilése) még igy is joval
meghaladta a nyugat-eurdpai tlagot. Az er6s6dé beruhazasi ak-
tivitast tamasztjak ala a feldolgozoipari vallalatok korében vég-
zett felmérések is.” A gazdasagi szerepldk altaliban kedvezdb-
ben itélik meg gazdasigi kornyezetiket és sajat helyzetiiket is,
mint az elmult félévben, és értékesitési lehetGségeik javulasival
varhatéan beruhazasaikat is novelik (a varakozasok legalabbis
ebbe az iranyba mutatnak). Ez finanszirozasi oldalrél a vallalatok
jovedelmezbségi helyzetét tekintve is biztositottnak latszik.

Elénkiilés volt tapasztalhatd egyes szolgaltatisi dgazatok
(szallashely-szolgaltatas €és vendéglatas, valamint a kereskede-
lem) terén is. A szallitasi, hirkozlési agazat beruhazasi aktivitisat
befolyasolta, hogy elmaradtak olyan dllami Gtberuhdzasok, ame-
lyek — mivel allami garanciaval felvett hitelekbdl finanszirozod-
tak volna —a maganszféra beruhazasaiban jelentek volna meg.

A maganberuhazasok altal dominalt agazatok koziil tovabbra
is a mezGgazdasag kiizd a legsilyosabb gondokkal. A kereslet
hianya mellett olyan strukturilis és jovedelmez&ségi problémak
jellemzik ezt az agazatot, amelyek megakadilyozzik egy egész-
séges beruhazasi aktivitas kibontakozasat.

A lakossagi beruhazasok donté hanyadat kitevé lakasberuha-
zasok esetében még a IV. negyedévben is érz6dott az 1998. év
gyenge teljesitménye, ami az AFA-visszaigénylés 1999. januar
1-jével bevezetett Gj szabalyai miatt 1999-re halasztott lakasépité-
sek miatt kovetkezett be. A kiadott hasznalatbavételi engedélyek
szama csak a negyedik negyedévben érte el az el6z6 évi szintet,
az év egészében mintegy 5 szazalékponttal elmaradt attol, de a
lakasberuhdzasok mar a II. negyedévtdl élénkdiltek, hiszen az
1999 folyaman kiadott lakasépitési engedélyek jelentGsen (éves
szinten 30%-0s novekedés az el6z6 évhez képest) megugrottak.
Tovabbi fellendiilés varhatd 2000-ben, amit erésithet az is, hogy
az 0j lakastamogatasi rendszer alapvetSen az Gj lakdsok épitését,
illetve vasarlasat kedvezményezi.

A lakossagi beruhdzasokon beliil tovabbra is novekszik a ter-
mel6 céla beruhdzasok, illetve a fold- és ingatlanvasarlas salya,
ami arra enged kovetkeztetni, hogy lakossiag korabbi pénziigyi
megtakaritisai egy részét redleszkozokbe helyezi at.

A kozosségi beruhazasok altal dominalt 4gazatok esetében a
dinamika az egyes negyedévek kozott erételjes hullamzast muta-
tott. A rovid bazisa évesitett novekedési ttemek jol mutatjak,
hogy a kormanyzati beruhazasok novekedését mérsékls politika
1999 végén oldoddni latszott.

2.2 Készletberuhazasok

A feldolgozoipari készletberuhdzasok alakulasat a KSH altal ne-
gyedévente publikalt készletstatisztika, illetve az ipari termelési
és értékesitési adatok segitségével tudjuk nyomon kovetni. Ada-
taink szerint 1999 harmadik—negyedik negyedéve sorian a korab-
ban litott tendencidk folytatodtak. Igy tovabb csokkent a feldol-
gozobipari készletek értékesitéshez vett arinya mind a jellemz&en

2 Top-100 konjunktaraindex, Ecostat, 2000. janudr 25., A feldolgozoipari és az
épitSipari vallalkozasok helyzete és rovid tavua kilatasai 2000 janudrjaban,
Kopint-Datorg, Uzleti jelentések 2000. januar
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II1-8. abra Sajat termelésti készletek értékesitéshez
viszonyitott aranya*

%
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* A hinyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet-allomanyt osztottuk a ne-
gyedévet alkoto honapok értékesitésének atlagaval. A hanyadosok képzése szezo-
nalisan igazitott adatokbol tortént. 1999. negyedik negyedévre az 1999. juniusi Jelen-
tésben bemutatott médon becsiiltiink készletadatokat.

III-9. abra Vasarolt készletek értékesitéshez
viszonyitott aranya*
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* A hanyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet-dllomanyt osztottuk a ne-
gyedévet alkot6 honapok értékesitésének dtlagaval. A hanyadosok képzése szezo-
nilisan igazitott adatokbol tortént.

Ill-4. tabldzat Az allamhaztartas hianyanak alakulasa (GDP %) *

késztermékeket tartalmazd sajat termelésd, mind a zommel
nyersanyagokat tartalmazo vasarolt készletek esetében.

Az egyes feldolgozoipari dgazatokra rendelkezésre allo friss
adatok altalaban megerésitik, bizonyos esetekben némileg ar-
nyaljak az el6z6 Jelentéstinkben vazolt képet. A tavalyi év koze-
pe Ota tartd erdteljes konjunktara nyoman a textiliparbanmind a
sajat termelést, mind a vasarolt készletek értékesitéshez vett ara-
nya csokkenni kezdett. A gépiparban folytatddott a készletara-
nyok emelkedése, ami Ggy tlnik, 1998 kozepe 6ta most elGszor
kiterjedt a vasarolt készletekre is. Ez a gépipari értékesités 1999.
végi gyorsuldsat figyelembe véve, pozitiv konjunkturalis varako-
zasokra utal. A tavalyi év masodik felében latvinyosan megfor-
dult a vegyipart jellemz6 ciklus, az dgazat a kordbbi visszaesés
utin egyre erdteljesebb, 1999 végén mar negyedév/el6z6 ne-
gyedév alapon a gépiparét felilmulo értékesitési dinamikat mu-
tatott. Ennek hatasara 1999 harmadik—negyedik negyedévében
apadasnak indultak a recesszid nyoman felhalmozott vegyipari
készletek, igy csokkent a készletek értékesitéshez vett arinya is.
(Lasd III-8., I1I-9. dabra.)

3. Az dllamhdztartds
keresleti hatdsa

z allamhaztartds pénzigyi pozicidjanak alakuldsarol nagy-
részt mar vannak elGzetes adataink, a konszolidalt kiadasok-

nak csaknem egynegyedét teljesits helyi onkormanyzatok eseté-
ben azonban csak becslések allnak rendelkezésre.” Mindezek
alapjan az allamhaztartas az év egészét tekintve a GDP 0,4%-aval
szukitette az aggregilt keresletet, az egyes negyedévekben
azonban ez a keresleti hatas erGteljesen ingadozott. Ennek az az
oka, hogy a fiskalis folyamatok id&beli lefutasa erGsen megvalto-
zott a korabbi évhez képest. Az allamhaztartis SNA megkozelité-
su elsédleges egyenlege az 1. ne-

gyedévben az el6zG év hasonld

1998 1999 i . B .
, T T 1. ’ Tuw v L idGszakahoz képest még lényege-

L0808 ey gy | & [RREIINEY gy e OIS gon kedvezotelenebbiil alakult, a
1.Kozp. kiltségvetés egyenlege privatizacio nélkiil  -8,8 |-0,7 | -3,2|-3,1|-3,7| -90-25 -15| 04| -2,8 IV. neavedévben viszont mar sok-
2.Elsddleges egyenleg (MNB nélkiil) 141 38| 32| 28| 29| 10| 30| 41| 56| 36 -Negy! o
3.Kamategyenleg 10,7 | -62| —6,5 | =55 | -7,0 | -9,7 | -63 | 59| 52| -66 kal kedvezSbben.
4.MNB-tdmogatds és -befizetés egyenlege 05| 17| 01,-05| 04|-03| 08| 03|01 02 Amig ugyanis 1998—ban na-
5.Elkilonitett alapok egyenlege privatizacid nélkiil 04| 04| 00/-03| 01|-09|-01| 0,0/ -04|-03 P P .
6.TB-alapok egyenlege privatizacio nélkil 2| 13|15 01|-09 22| -11|-12|-04|-12 gyobbrészt mar a IIl. negyedév
7.0"nkorményzat0k egyenlege privatizacio nélkiil 20| -12| 03|-16,-03| 21| 12| 00| 07| 00 végére kialakult az éves elsédle-
8. Onkormanyzat elsGdleges egyenlege 19(-16| 10| -27|-05| 19| -14| 07| -16|-0,2 I : 5
9. Allamhaztartas egyenlege privatizacid nélkil | 7.6 | 2.8 | -4.4 | -4.9 | -4.8 101 | 5.0 |27 | 11| -44 85 tObblet, addig 1999-ben az
10.EbbGI elsGdleges egyenieg 26| 14| 27| 01| 16/ 02| 03| 37| 33| 19 utolsd negyedévben keletkezett
11.Allamhaztartds eredményszemléletii hianya -5,5-39|-45|-48|-46|-82 |-58|-29|-24|-46 az éves els6dleges szufficitnek
12.Er_(,;dménysze_m_lél_etl’ie,llst’idlegesegyenleg 26| 14| 27| 12| 19 /-0,2| 03| 3,7 24| 1,7 (nagységrendileg) kozel a fele.
13. Hidny korrekcioja hitelmiveletekkel -15|-05,-03|-08|-08| 02| -0,1|-0,1| -0,3|-0,1 (Ldsd IlI-4. tabldzat.)
14_APV Rt. hidnya 08| -13]-03|-05|-07]-03|-05|-08]-13|-08 (FaS4 LI labiazal. o
15. SNA finanszirozasi 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 A fiskilis folyamatok idébeli
16. SNA elsddleges egyenleg (16=12+13+14) 02 -03| 21,-01| 05|/-0,2 -0,3| 2,8, 0,8 0,8 4 oA . P _
17. Nyugdijreform hatésa 01, 03| 04 04| 03| 05| 05| 04| 06| 05 leﬂfumsaban a lfo/vetkezojtenye
18. Keresleti hatés (16. s 17. sor véltozdsa) 05| 01/-02|-07-1,1]-05 zOk okoztak eltérést 1998 és 1999

* Az 1998. év végi szdmok nem tartalmazzak a Postabanknak atadott 132 milliard forintot és az APV Rt.-nek atadott 50 milliard forint hatésat .

kozott.

Kiilonosen az onkormanyzati beruhdzisi kiadasok becslése bizonytalan,
egyrészt ugyanis az utolsé negyedév sulya kiemelkedd, masrészt a beruhazasi
kifizetések jelent6sen ingadoznak, hiszen azokat a foly6 kiadasoknal er&seb-
ben meghatirozza az dnkormanyzatok aktudlis pénztgyi helyzete. A fiskalis
keresletszikités mértéke is fligg az dnkormanyzati becslés pontossagatodl, hi-
szen a GDP aranydban 0,4%-os szikitésbdl 0,3% a helyi onkormanyzatok el-
s6dleges egyenlegének becsiilt javulasabol ered.
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— Az év els6 részében a vartnal gyorsabban mérséklsdds infla-
cio és lassabb gazdasagi novekedés az adobevételek (pl.
AFA) elmaradisin keresztiil rontotta az dllamhaztartds
egyenlegét. A kormanyzat a hiany csokkentése érdekében
azonnal érvényesitette a kiadasok széles korét érintG
1,9%-0s zarolast. Mikozben ennek az éves szinten 40 milli-
ard forintos megtakaritisnak fokozatosan kibontakozott a
hatisa, az adobevétel dinamikdja is egyre inkabb kedvezs-
vé valt.

— Az éves mezGgazdasigi tdmogatisoknak is lényegesen
megvaltozott az id6beli lefutiasa. 1999-ben az I. negyedév-
ben az éves kiadasok 37%-at, az utolso negyedévben pedig
10%-at teljesitették, mig 1998-ban az I. negyedévben az
éves kiaddsok egyhatoda, az utols6 negyedévben pedig
egyharmada jelentkezett.

— A nyugdijkifizetések 1999-ben egyenletesen alakultak, ami
nem tekinthetd szokasosnak.? Az el6z6 évvel torténd évko-
zi 0sszehasonlithatosag tehat igen korlatozott, hiszen a ba-
zisidGszakban, 1998-ban visszamendleges emelésre kertilt
sor a III. negyedévben. (A ki nem fizetett emelés 1998 elsG
félévében relative kedvezs hatdssal volt a hiany alakulasa-
ra, majd az emelés a I1I. negyedévben ugrisszertien rontot-
ta azt.)

A nettd AFA-bevételt meghatirozé hirom komponens reilér-

tékének negyedévenkénti alakulasata I1I-5. tabldazatszemlélteti.

Az év els6 negyedévében még folytatodott az AFA-vissza-
térités el6z6 évi magas dinamikdja, ezutin azonban folyamato-
san mérséklsdott. A belfoldi termékekhez és szolgiltatisokhoz
kapcsolodo AFA-befizetés dinamikaja viszont fokrol fokra eréso-
dott az 1998 végén és 1999 elején tapasztalhatd erGs megtorpa-
nds utdn. E két tényezé pozitiv hatdsit mérsékelte az import AFA-
bevétel redlértékének I-III. negyedévi csokkenése,’ az utolso
negyedévben azonban mar ennél a bevételnél is kedvezs fordu-
lat kovetkezett be.

A személyi jovedelemadobol szarmazo bevétel az év egészét
tekintve a keresettomeg 7%-o0s redlnovekedését alig meghalado
meértékben béviilt, azaz az adoterhelés csak minimalis mérték-
ben nétt. A TB jarulékbevételének redlértéke az elGzetes szamok
szerint mintegy 3%-kal csokkent két ellentétes hatds ereddje-
ként. Egyrészt a redlkeresetek 7%-os novekedése hozzajarult a
jarulékbevétel novekedéséhez. Masrészt azonban a nyugdijre-
form bevételcsokkentS hatdsa, a TB-jarulékkulces 1999-es csok-
kentése és a kinnlevéségek behajtasanak atmeneti megtorpana-
sa® az osszes jarulékbevétel redlértékét ennél jelentGsebb mér-
tékben csokkentette.

A koltségvetési kiaddsok reilértékének tervezése 10,5%-o0s
éves atlagos infliaciora épilt. A tényleges arszintemelkedés ennél
0,5%-kal alacsonyabb lett, igy az elGiranyzott kiadasok redlérté-
ke, ha minden mas viltozatlan marad, ennyivel nétt volna. Az
alacsonyabb inflaci6é mellett azonban a lassabb gazdasigi nove-
kedés is mérsékelte az adobevételeket, ami a hiany novekedését

1 Az utobbi évek koziil egyediil 1997-ben fordult ez el6.

> A harmadik negyedévi erételjes realérték-csokkenésbdl mintegy 3,5%-ot
magyariz az import AFA-bevétel elszimolasi alapjira hato redlarfolyam felér-
tékel6dése a bazis id6szakhoz képest.

® A jarulékok beszedése 1999-t61 az APEH-hez keriilt. Ez virhatoan javitja a
hatékonysagot, rovid tdvon viszont a kinnlevSségek behajtisanak visszaesé-
sével jart, mivel az elsé félév a tartozasok egyeztetésével telt.

IlI-5. tablazat Az AFA reélértékének valtozasa
(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

1998 1999
V7 O P o I s I VA 5112
N.ev |N.evin.ev n.ev |n.ev|n.ev n.ev|n.evn.ev |n.ev
Belfoldi
AFA-befizetés 48| 42| 30/48 1,1 11| 66 91 87| 65
Import
AFA-befizetés* 155/ 18,7/ 16,7| 88| 143/ 02|-14|-11/11,7| 27
AFA-vi;szatérités** 75| 84/119(10,7| 96| 89| 32/-0,7| 33| 36
Nettd AFA-bevétel | 11,8/ 138 7,3|-52| 58/-8,6| 19 84/17,0] 54

* Vambiztositékkal korrigalt.

** Becsiilt eredményszemléletii elszamolds alapjan.
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1ll-6. tabldzat Az allamhaztartas egyes kiadasainak valtozasa realértéken*

(az el6z0 év azonos id6szakahoz képest™ *)

%

1998 1999
I.n.év 1. féléy i év I.n.év 1. féléy Hi el6zetes
Bér- és jarulékkiadds 15 -0,5 3,8 0,7 -3,2 -0,4 -2,0 -3,7
Dologi kiadasok -2,2 -8,4 -2,7 1,1 -0,5 -1,8 -2,4 3,6
Fogyasztoi arkiegészités 3,9 1,3 40 3,5 -6,9 -6,9 -8,7 -8,1
Kdzosségi és juttatott fogyasztas dsszesen 0,5 -3,2 1,4 1,2 -4,1 -3,2 -4,2 -3,3
Nyugdijak (rokkantnyugdijjal egyditt) 4,7 54 8,4 9,2 6,9 6,9 43 4.1
Téppénz -4,9 4,4 -2,0 0,1 1,5 1,7 1,4 2,4
Szocidlis kiadasok (koltségvetés, TB) -0,8 -14 -2,3 -2,8 -15,9 -1,1 -2,6 0,0
Szocialils kiadasok (helyi onkormanyzatok) 26,0 28,9 30,2 26,1 16,1 -0,2 2.4 -2.9
Lakossagi transzferek dsszesen 41 4,8 6,7 7,0 2,1 4,5 2,2 2,7
Beruhazés (kozponti koltségvetés) -45 12,6 0,7 -12,4 -10,4 -12,4 -3,8 6,1
Beruhazés (helyi onkorményzatok) 35,1 70,9 9,7 10,7 -8,0 -19,2 -9,2 7,6
Beruhazasi brutté kiadas dsszesen 33,5 40,2 5,7 -1,0 -9,0 -16,3 -6,9 6,6

* Forrds: az éllamhaztartasi statisztika és ezért eltér a KSH szamaitol.
** Kozosségi fogyasztasra és a beruhazasokra vonatkozo arindexek felhasznéaldsaval.

1ll-7. tablazat Az eurdrégid fobb makrogazdasagi mutatoi, |
(valtozés az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, szezondlisan igazitott

adatok)
0/O
1998 1999
Il V. I II. Il V.
név | név | név | név. | név | név
Reél GDP 26 |19 |17 |17 | 22
Belfdldi felhaszndlas 35 |30 |27 |26 |24
Magénfogyasztas 33 |30 |28 |24 |24
Kozosségi fogyasztas 1,2 12 [ 15 1,2 1,6
Brutt all6eszkdz-felhalmozés | 4,8 35 | 34 49 42
Készletfelhalmozas* 03 | 03 0 0 |-0,2
Export 45 | 18 | 01 1,3 | 44
Import 76 | 52 |29 |39 |52
Nett6 export* -08 |-1,0 |-09 |-0,8 |-0,1
Ujauto-regisztraciok** 74 163 |71 84 | 63 |06
Kiskereskedelmi forgalom™** 2,8 29 |25 2,2 1,9
* Areél GDP-hez val6 hozzajarulds mértéke szézalékpontban.
** Szezonalisan nem igazitott adatok.
1ll-8. tdblazat Az eurérégio fobb makrogazdasagi mutatéi, Il
(valtozés az el6z6 negyedévhez képest, szezonalisan igazitott adatok)
%
1998 1999
V. l. I 1.
n_év n_éy n_éy n_év
Real GDP 0,8 2,0 2,0 3,6
Belfdldi felhasznélas 2,4 3,2 1,6 2,4
Magénfogyasztas 2,4 2,8 1,2 2,8
KozOsségi fogyasztas 0,4 58 -0,4 2,0
Bruttd alloeszkoz-felhalmozas 1,2 74 1,6 6,1
Készletfelhalmozéas* 0,8 -1,2 0,8 -1,2
Export -2,8 0,0 9,1 12,6
Import 24 2,8 78 78
Nettd export* -1,6 —0,8 0,4 1,6

* A real GDP-hez val6 hozzajarulas mértéke szazalékpontban.

II1-10. abra A vamstatisztika szerinti export-
és importtrend alakulasa (évesitett negyedéves

novekedési titemek eurdban)
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okozta volna, ha nem kertl sor a kiadasok visszafogasara. Ezt a
célt szolgalta az dllamhéztartasi kiadasok 40%-os korében” érvé-
nyesitett 1,9%-o0s elSiranyzat-zarolas. A kozosségi €s juttatott fo-
gyasztasra forditott brutt6 kiadasok redlértékben az év soran vé-
gig csokkentek, a legnagyobb mértékben erre a tertletre Ossz-
pontosuld zarolas még a tervezettnél is nagyobb, mintegy 3%-os
létszamleépitést, tartds megtakaritast tett szitkségessé. Ezen tal-
menden az él6munka terheinek csokkenése a kozkiadasoknal is
megtakaritist eredményezett. A zarolas kozvetett és korlatozott
hatisa® ellenére a lakossigi transzferek redlértéke Gsszességé-
ben lényegében nem haladta meg a tervezettet. A bévilés a har-
madik negyedévben fékezddott le, igy az év egészét tekintve a
novekedés dinamikaja az el6z6 év azonos id6szakanak noveke-
dési titeméts] mar jelentGsen elmaradt. (A dinamika év kozben
jelentkezd hullamzasanak okat, a nyugdijfizetések eltérd titemét
korabban emlitettiik.)

Az allamhaztartds beruhazasi bruttd’ kiadasai az elsé harom
negyedévben jelentGsen visszaestek az el6z6 év hasonl6 idGsza-
kahoz képest, és ez a tendencia a negyedik negyedévben csak a
bazishatas miatt' fordult meg. Ebben nagy szerepe volt annak,
hogy a kiemelt kozponti beruhazasok elmaradasat ellenstlyozta
az, hogy a koltségvetés intézményei az el6z6 évi beruhazasi tel-
jesitményuket tulteljesitették, beruhazasi kiadasaik realértékben
tobb mint 20%-kal novekedtek. (Lasd III-6. tabldzat.)

4. Kiilso kereslet

z el6zetes adatok szerint a kilsé konjunkturalis feltételek
1999 utols6 negyedévében tovabb javultak az el6z6 negyed-
évhez képest. Az eur6régioban az utolsé negyedévre rendelke-
zésre allo Uzleti és fogyasztoi bizalmi indexek a novekedés to-

7 Az elsédleges kiaddsoknak nagyjabol 48%-at érintette a zarolas, kimaradtak
a lakossagi (nyugdij, csaladi), valamint normativ jellegl timogatasok, tovab-
ba az dnkormanyzati kiadasokra is csak attételesen, a kdzponti timogatas
(SZJA-atengedés) aranydban hatott a zarolas.

8 Lényegében csak attételesen, az dnkormanyzati forrasok szikitésén keresz-
tal valosult meg.

? Vagyonértékesitési bevételekkel nem nettositva.

1998 V. negyedévében ugyanis a beruhdzasok kifizetése joval elmaradt a
szokasos kiugré mértéktsl. Ehhez képest 1999-ben az utolsé negyedév a nor-
malis szezonalitashoz kozelitett, ami csupan az alacsony bazishoz mérten je-
lentett kiugro teljesitést.
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III. Keresleti tényezdk

vabbi erGsodését mutattak. Hasonloan a konjunktira élénkilé-
sére utalnak a harmadik negyedévig rendelkezésre all6 GDP-
adatok is. (Ldsd III-7: III-8. tabldzat.)

A CEFTA-orszagokban is a konjunkturilis feltételek egyre
kedvez6bbé valasaval szamolhatunk, Romania Kkivételével
mindegyik tagorszagban gyorsuld novekedés valoszinGsithets a
negyedik negyedévre. A FAK-orszigok koziil az orosz GDP igen
erés novekedést mutatott az év masodik felében a kedvezd vilag-
piaci olaj- és nyersanyagaraknak kdszonhetGen.

A folyamatosan javulo kilsé konjunkturilis feltételek tikro-
zGdtek az export- €s az importdinamika negyedik negyedévi fel-
gyorsulasiban. Mind az export, mind az import értéknovekedése
igen jelentGsen gyorsult az utolsé negyedévben kb. azonos dina-
mika mellett. Ennek kovetkeztében a szezondlisan igazitott ill.
trend kiilkereskedelmi egyenleg az utolsd6 negyedévben rom-
lott."' A romlés azonban gy kovetkezett be, hogy az export vo-
lumenének novekedési liteme szamottevéen felulmulta az im-
portét. Az érték- és a volumenadatok eltérése a kiilkereskedelmi
forgalom bevételi és kiadasi oldala kozott a cserearanyok romla-
saval volt magyarazhato. A novekvs energiadrak kovetkeztében
azutols6 negyedévben az import-egységértékindex novekedése
egyre inkabb elszakadt az exportétol. A kilkereskedelmi egyen-
leg romlisa alapvetGen a bérmunkaexportnal folyamatosan
gyorsabban névekvé bérmunkaimportnak volt koszonhets, mig
a kiillkereskedelem egyéb tételei nem mutattak romlast. Ez utob-
bi hatas jol tikrozodott a fizetési mérleg szerinti druforgalmi
egyenlegben, ami az utobbi év folyaman stagnalt, s6t az utolso
negyedévben enyhe javulast mutatott. (Lasd HI-10; I1I-11; ITI-12.
abra.)

1999 negyedik negyedévében a kivitel 7017 millid eurdt, a be-
hozatal 7746 milli6 eurot tett ki. Ennek koészonhetGen a kiilkeres-
kedelmi mérleg hianya 729 millié eurdval zirt, ami 126 millio
euroval volt magasabb az el6z6 év hidnyanal.

A kivitel orszagszerkezetének alakuldsa megfelelGen tikrozte
az egyre kedvezSbbé valo konjunkturilis feltételeket. A rovidba-
zist indexek szerint legdinamikusabban a CEFTA-orszagokba
iranyul6 export emelkedett (lasd III-14. dabra), ami az 1999. év
eleji mélypont utdn a térség recessziobol valo kilabalasanak ko-
vetkeztében igen magas novekedési litemet mutatott. A fejlett or-
szagokba val6 kiviteltink tovabbra is dinamikus gyorsuldst muta-
tott (ldsd II1-13. abra), a rovid bazist novekedési titemek szerint,
ezen belil is elsGsorban az EMU-régioba irdnyul6é exportunk
gyorsult fel. A FAK-orszigokba irinyul6 export az el6z6 negyed-
évi enyhe gyorsulds utan stagnalt. (Ldsd IlI-15. abra, 42. oldal.)

A kivitel felhasznalasi célG csoportositisa alapjan kitlnik,
hogy tovabbra is a tartos fogyasztasi cikkek novekedési titeme
volt a legmagasabb, ugyanakkor a dinamika némileg alacso-
nyabb lett, mint azt az el6z6 Jelentéstinkben becstiltiik. Erdemes
felhivni a figyelmet arra a kordbbi Jelentéseinkbdl is kiting jelen-
ségre, hogy a tartos fogyasztasicikk-export 1998 végén—1999 ele-
jén a lassulo EU konjunktara idején sem lassult, s6t inkabb gyor-

sult, s az elmult év végén a javuld kilss keresleti feltételek sem
befolyasoltik szamottevGen a termékcsoport novekedési palya-
jat. Ugy ttinik, hogy a magyar tartos fogyasztasi cikk export6rok

" Mivel az import szintje magasabb, mint az exporté, a brutt6 értékek azonos
novekedési iteme mellett az egyenleg romlik.

III-11. dbra A vamstatisztika szerinti kiilkereskedelmi
egyenleg alakulasa euroban
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IIT-12. abra Export- és importvolumen, évesitett
negyedéves trend novekedési iitemek
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III-13. abra A fejlett orszagokba iranyuld export
alakulasa
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III-14. abra A CEFTA-orszagokba iranyulo export
alakulasa
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II1-15. dbra A FAK-orszagokba irinyuld export
alakulasa
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III-16. dbra Evesitett trendnovekedési iitemek
az export kiillonbo6z6 kategoriaiban (euro-értékindexek)
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III-17. abra A kiilonbo6z6 termékcsoportok
hozzajarulasa az export novekedéséhez
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III-18. dbra Evesitett trendnovekedési iitemek
az export SITC-5 f6csoportjaban
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meglehetSsen stabil értékesitési lehetGségekkel rendelkeznek,
aminek koszonhetSen exportjuk nem reagal tal érzékenyen a
kiilsé konjunkturilis feltételek valtozasaira.

Tovabbra is enyhén gyorsuld dinamikat mutattak a beruhaza-
sijoszagok, ami egybevag a brutt6 alloeszkoz-felhalmozas jelen-
t6s mértékd felgyorsulasiaval az eurdrégioban az év masodik fe-
lében. Az intermedier €s a nem tartos fogyasztasi cikkek tovabb-
ra sem mutattak szamottevéen valtoz6 dinamikat, bar novekedé-
si ttemiuk pozitiv és némileg lassulo az el6z6 negyedévhez ké-
pest. (Lasd III-16. abra.)

A kilonbozé termékcsoportok hozzajarulasat elemezve az
export novekedési iteméhez megillapithatd, hogy tovabbra is a
tartos fogyasztasi cikkek hozzéjarulasa a legmagasabb, s az utol-
s6 negyedévben nétt némileg a beruhdzasi javak részaranya is.
(Lasd ITI-17. dabra.)

Az export SITC bontast kategorizalasat elemezve (lasd ITI-18.
abra) az elébbi képet tovabb arnyalhatjuk. Megallapithato,
hogy a gépexport novekedési liteme az év utolso felére radikali-
san megugrott, és olyan mértéket 6ltott, ami utoljara 1997 folya-
man volt jellemzd. Ez a kordbbiakban emlitett kedvezd eurdpai
konjunktira mellett az 1998 folyaman elvégzett Gj beruhdzasok
beérésének volt koszonhets. A tobbi termékkor novekedése vi-
szonylag kiegyensulyozottan alakult, s a nyersanyagok kivételé-
vel mindegyikre a novekedési titem mérsékelt emelkedése volt
jellemzé.

Az importfelhasznalas csoportjait elemezve (lasd II-19.
dabra) megallapithato, hogy az importon belul leginkabb a beru-
hazasi javak dinamikdja ugrott meg, de a tartos fogyasztasi cik-
kek novekedési titeme is gyorsult. Ezzel szemben az intermedier
termékek és a nem tartds fogyasztasi cikkek viszont nagyon eny-
he lassulast mutattak. A beruhdzasi import javulasa drvendetes
jelenség, hiszen a jovébeli termelési potencialt boviti, magasabb
beruhazasi potencidlhoz segiti hozza a jovében a gazdasagot.
A tartos fogyasztasi cikkek behozatalanak dinamikadjanak meg-
ugrasa mar nem értékelhetd ilyen egyértelmden, hiszen nem al-
lapithatdé meg pontosan, hogy a tartos fogyasztasi cikkek milyen
hanyada keriil maganfogyasztasra, ill. termel beruhdzasra.'” Ha
nem a novekedési ttemeket vetjik 6ssze, hanem a kiilonbozé
termékcsoportoknak az import novekedéséhez valo hozzajaru-
lasat (lasd III-20. abra) elemezzik, megallapithatd, hogy az im-
port donts tobbségében az intermedier, ill. a beruhdzasi termé-
kek miatt gyorsult, a tartds é€s nem tartds fogyasztasi cikkek hoz-
zajarulasa az import novekedéséhez viszonylag alacsony volt.
Ennek alapjan tehataz import gyorsuldsa nem a fogyasztas elsza-
ladasaval, hanem a termelési kapacitisok bévilésével magya-
razhato.

A szolgaltatasforgalomban a negyedik negyedév javulo ten-
denciat mutatott: mind az idegenforgalomban, mind az egyéb
szolgaltatasok korében az egyenleg kedvezSbben alakult. Az
idegenforgalom trendje az év elején a jugoszlav konfliktushoz
kothets enyhe visszaesés, majd stagnalds utdn némi javulast mu-
tatott az év vége felé, az egyéb szolgaltatasok trendje nagyjabol
ugyanekkor kezdett el javulni.

12 Elvileg a fenti kategorizilds megkiilonbozteti a beruhdzasi és a tartos fo-
gyasztasi cikk kategoriakat, ezek besoroldsa azonban empirikusan nem egy-
értelmd, igy a folyamatok elemzésénél 6vatosan kell eljarnunk. Pl. a személy-
gépkocsi vasirlasa a fogyaszto szempontjabol lehet tartds fogyasztasi cikk fo-
gyasztdsa, mig a vallalkozads szempontjabol beruhazas.
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Az idegenforgalom trendjében (ldsd III-21. abra) az 1997.
év vége ota tartd enyhe romlds az ebben a tételben szerepls
lakossagi devizaszamla-forgalom egyenlege visszaesésének is
a kovetkezménye, ugyanakkor a kelet-europai térség kozelmult-
beli gazdasagi és politikai valsigai (orosz gazdasagi krizis, illet-
ve az Gjabb délszlav habort) is éreztették hatasukat. A negyedik
negyedév élénkiilése mindenekeldtt a bevételek novekedésével
allt 6sszeftiggésben, az adatok azonban még nem elegendSek
ahhoz, hogy egy tartds javulas kezdGpontjardl beszélhessunk.

Az egyéb szolgiltatasok trendje az év elején tovabbi romlast
mutatott, a harmadik negyedévtél azonban némi javulas korvo-
nalazodott. A negyedik negyedévben csaknem az 6sszes szolgal-
tatasi tételben kedvezdbben alakult az egyenleg mind 1998
negyedik negyedévénél, mind 1999-en belil szezonalisan.
Ugyanakkor azonban éves szinten (kumulaltan) az egyenlegek
romldst mutatnak 1998-hoz képest, kiilondsen az épitési-sze-
relési, valamint a fuvarozasi és szallitmanyozasi szolgaltatasok
esetében.

Egylttesen a szolgaltatisforgalom 280 millid eurdval romlott
1999-ben 1998-hoz viszonyitva. A romlas azonban dontSen az
elsé félévre koncentralodott, a harmadik, de kiilonosen a negye-
dik negyedévtdl kezd6dden azonban mar javulds indult meg.
(Lasd III-22. abra.)

III-19. dbra Evesitett trendnovekedési iitemek
az import killonbozd kategoriaiban (eurd-értékindexek)
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II1-20. abra A kiulonbozd termékcsoportok
hozzajarulasa az import novekedéséhez
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II1-21. abra Az idegenforgalom egyenlege
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III-22. adbra A szolgaltatasok kiilkereskedelmi
egyenlegének alakulasa
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IV. Kindlati tényezok

IV-1. dbra A foglalkoztatottak létszamanak

és a letszamvaltozas uitemének alakulasa*
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* Létszamvaltozas titemének alakuldsa: szezonilisan igazitott adatokbol képzett
trendidGsorbol szamitott negyedév/el6z6 negyedév tipust annualizalt indexek, a

jobboldali skalan.

1. A munkaeré-piaci folyamatok
alakuldsa

munkaerS-piaci allomanyok 1999 utolsé negyedévében a

korabbi idészak tendenciai szerint alakultak. A munkanél-
kiliségi rata folyamatos esését meghaladta a foglalkoztatas b6-
vilése, igy 1998. év azonos idGszakaval osszehasonlitva tobb
mint 1 szazalékponttal emelkedett az aktivitdsi rata, melynek
53,4%-0s értéke az 1994. évi szintekhez valo visszatérést jelzi.
A munkapiaci mutatok javulasa mogott demografiai folyamatok
is meghtzodnak: szamitasaink szerint a fiatal korosztalyok ara-
nyanak megugrasa az aktivitasi és foglalkoztatasi raita— 1998 azo-
nos id6szakahoz vett — emelkedésének, illetve a munkanélkiili-
ségi rata csokkenésének legfeljebb harmadat magyarazza.

A munkanélkuliségi rata 1999. harmadik negyedévi alakulasa
kortli bizonytalansiag az utols6 negyedéves szamok ismereté-
ben eloszlott: adataink szerint a munkanélkiiliségi rata csokke-
nése 1999 kozepén lelassult ugyan, de nem torpant meg. Az
1993. évi tet6zés idején a mintegy félmillio munkanélkiili azota
kozel felére apadt,’ mikozben a foglalkoztatottak 1étszima az
1996-97. évi mélypont 6ta mintegy kétszazezer fGvel boviilt. Két,
er6sen konjunkturalis év utin nem meglepd, hogy lelassult az 4l-
lastalansag csokkenésének az titeme: ilyenkor ugyanis jellemz6-
en a relative kedvez6tlen helyzetd régiokban és altalaban a rela-
tive kedvezétlen munkapiaci jellemzSket mutaté csoportokban
maradt a sarlédasos szintek folott a munkanélkiiliség aranya.
A munkanélkiiliség Osszetételének romlasa fékezheti az allasta-
lansag csokkenésének titemét.

1.1 A foglalkoztatottsag alakulasa

P

A KSH haztartasi kérd6ives munkaerd-felmérése szerint a foglal-
koztatas béviilése a kilencvenes évek egészét tekintve tavaly volt
a legerételjesebb. A foglalkoztatottak létszama megkozelitette a
munkaerS-felmérés kezdeti éveit, az 1992-93. éveket jellemzé
értékeket (mikozben a 15-74 éves népesség létszama évek oOta
apad). Kiilonosen magas volt az 1999 elején tapasztalt létszam-
béviilés, amely azoéta — varakozasainknak megfelelGen — lefelé
korrigalodott. A foglalkoztatasi rata értéke a nemzetkozi szten-
derdeknek megfelelGen a 1574 éves populdciora szamitva 1999
utols6 negyedévében megkozelitette az 50%-ot, a munkapiac
,gerincét” alkotd 20-54 éves korosztaly esetében pediga 70%-ot.
(LasdIV-1. abra.)

! Megjegyzendd, hogy a regisztralt munkanélkiliek kérében koriantsem be-
szélhetiink ilyen mértékd csokkenésrol.
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A foglalkoztatasvaltozas strukturajanak ismerete fontos a mo-
netaris politika szimara, mivel az egyes munkapiaci csoportok
egymasnak nem tokéletes helyettesitsi, igy a keresztmetszeti
adatok informaciot szolgaltathatnak az esetlegesen még mindig
jelent6s munkanélkiiliség és inaktivitas ellenére fellepd relativ
munkaerShiany problémajarol. Az egyes korcsoportokattekint-
ve 1999 sordn erds volt a foglalkoztatasi rata emelkedése — valo-
szintleg a nyugdijkorhatar novekedését kovetve —az 55-59 éve-
seknél; de szignifikinsan emelkedett a 25-29, illetve a 40-54 éve-
sek foglalkoztatottsaga is. A kilencvenes évek végét jellemzd
kedvez6 demografiai hatasokon tilmenden is, ,valoban” emel-
kedett a munkaerd kihasznaltsiga Magyarorszagon. Regiondlis
bontisban, noha mind a hét statisztikai régioban nétt a foglalkoz-
tatasi rata értéke, a fellendiilés nem eredményezett regionalis
konvergenciat, mivel a foglalkoztatdsi rata erételjesen emelke-
dett a hosszabb ideje magasan az orszagos atlag feletti mutatokat
produkal6 kozépss és nyugati régidkban is. Ez szik keresztmet-
szetek veszélyével fenyeget, hiszen mikézben a mar magas fog-
lalkoztatottsagot mutat6 régiokban elfogynak a munkaeré-tarta-
lékok, a foglalkoztatisemelkedés sulypontja nem helyez&dott at
a kevésbé kihasznalt munkaerdvel jellemezhetS régiokba. A re-
lative kedvezétlen helyzetd régiok koziil egyediil az Eszak-
Alfold jellemezhetS a kedvezd helyzetieket megkozelitGen ma-
gas foglalkoztatasi dinamikaval.

A KSH ot 6 feletti 1étszamu vallalkozasok és a koltségvetési,
illetve nonprofit intézmények lekérdezésére alapozott intézmé-
nyi munkatligyi statisztikdja szerint is szamottevé volt tavaly a
foglalkoztatas bévilése. Kilonosen az érdemel figyelmet, hogy
az aggregaltan 1%-ot megkozelits létszambdviilés a kozdsségi
szektor egyértelm visszahtizodasa és a piaci szektor bévilése
eredgjeképp kovetkezett be. A kozosségi szektor 1étszamanak a
tavalyi év negyedik negyedévére — 1998 azonos id6szakahoz ké-
pest — mar 4%-ot meghalado csokkenése mindhdrom dgazatara,
azonban els6sorban a fizikai munkaerdre terjedt ki. A piaci szek-
tor ezen idészakban mért 2,5%-ot meghalad6 1étszambdviilése
jelentés volt —az el6z6 Jelentéstinkben mar bemutatott tendenci-
akat kovetve — egyes feldolgozoipari dgazatokban (gépipar:
9,7%, fémfeldolgozas: 5,4%), az épitGiparban (5,5%); valamint a
piaci szolgaltatasok koziil a kereskedelem-javitas (12,1%) és az
ingatlantigyek-gazdasagi szolgaltatis agazatokban (3,1%).
A szellemi munkaerét tekintve szamottevs volt a szallitas, rakta-
rozas, posta és tavkozlés agazatlétszambdévilése is (3,2%). Ez, ha
osszefliggésben all a tavkozlés szegmens élénkiilésével és az ott
meért megugro bérindexekkel, ezen tertileten is szik keresztmet-
szetek lehet&ségét veti fel.

1.2 A munkanélkiiliség

alakulasa

El6z6 Jelentéstinkben irtuk, hogy adataink némi bizonytalansa-
got mutatnak a munkanélkiliség csokkenésének folytatddasa te-
kintetében. Az 1999. negyedik negyedévi munkapiaci adatok
alapjan ez a bizonytalansag eloszlott. A munkanélkiiliségi rata
csokkenése folyamatosnak tekinthetd, a rita értéke 1999 végére
szezondlisan igazitott adataink szerint 7% ala suillyedt. A munka-
nélkiliségi rata 1998-hoz képest egy év alatt kozel 0,9 szazalék-
pontos mérséklédése mogott demogrifiai folyamatok, illetve az
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IV-2. dbra A munkanélkiiliségi rata alakulasa
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IV-1. tdblazat A bérinflacié alakuldsa nemzetgazdasagi szektoronként *

(az el6z6 év azonos id@szakahoz viszonyitva)

0/ 0

1998 1999

=1V, I. Il. V. | 1=V,

n.év | félév n.év | n.év n. év
Mez6gazdasag és halaszat 16,5 | 149 | 13,5 92 | 13,1
Banyaszat 11,3 1 16,0 | 13,8 | 11,3 | 14,2
Feldolgozdipar 17,8 | 154 | 153 | 14,0 | 15,0
Villamosenergia-, géz-, h6-
és vizellatas 19,3 | 16,0 | 17,1 | 12,7 | 155
Epitdipar 16,2 | 12,2 | 134 | 122 | 125
Kereskedelem és jarmdijavitds 16,9 | 141 | 13,2 | 10,3 | 12,9
Széllashely-szolgéltatas és
vendéglatds 13,2 | 13,4 | 12,7 | 129 | 13,1
Szallitas, raktarozas, posta
és tavkozlés 21,4 | 142 | 181 | 17,2 | 159
Pénziigyi tevékenység 259 (18,0 | 171 | 11,8 | 16,2
Ingatlaniigyek és gazdasagi
szolgéltatas 304 | 194 | 16,0 | 141 | 17,2
Kézigazgatds, védelem és TB 18,0 | 21,6 | 17,2 | 242 | 21,2
Oktatéas 21,4 1208 | 183 | 18,6 | 19,7
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 16,2 | 141 | 12,6 | 16,7 | 14,4
Egyéb szolgaltatas 15,8 | 124 | 116 | 157 | 13,0
Nemzetgazdasdg 6sszesen 18,7 |1 16,3 | 155 | 154 | 15,9

*Az adatok a véllalkozésok esetében 1998-raa 10 f6, 1999-t6l viszont az 5 16 feletti kore vo-

natkoznak. 1998-ra szezondlisan igazitott béradatokbol; 1999. I. negyedévtdl dsszehasonlit-
hatd szerkezet(i eredeti adatokbdl szamitott éves indexek, mind az MNB sajat szamitdsa

alapjan.

IV-2. tdblazat A bérinflacié alakulasa egyes kiemelt szektorokban*

(az el6z6 év azonos id@szakahoz viszonyitva)

%

1999
. félév Il n. év V. n. év I-1V. n.év
Nemzetgazdasdg egésze 16,3 15,5 15,4 15,9
Piaci szektor 15,3 15,4 13,2 14,8
Feldolgoztipar 15,4 15,3 14,0 15,0
Kereskedelem 141 13,2 10,3 12,9
Egyéb piaci szolgaltatdsok 16,0 16,8 14,7 15,9
Kozszolgéltatdsok 19,5 16,3 21,3 19,2

* (sszehasonlithat szerkezeti eredeti adatokbol szamitott éves indexek, az MNB sajat szé-

mitésa.

allami szabalyozas hatasai is allnak. A munkapiaci szempontbol
relevans népességben a 25-39 éves korosztaly sulyanak emelke-
dése a rata csokkenése hetedét magyarazza csupan, a 0,9-b6l ko-
zel 0,7 szazalékpontos csokkenést ,valodi”, a kereslet/kinalat
alakulasaval 6sszefiiggd folyamatok indukaltak. Keresleti olda-
lon természetesen a vallalkozdsok munkaerd irdnti keresletének
konjunkturilis fellendiilése all. Kinalati oldalon a nyugdijba vo-
nulds korhataranak novekedése is magyarazhatja, hogy az 55-59
éves korcsoport esetében emelkedd aktivitasi rata mellett esett a
munkanélkiiliségi rata.

A munkapiac egyéb, munkanélkiliséget alakitd folyamatait
mutat6 indikdtorai sem jeleznek valtozast a kordbban latottak-
hoz képest. A munkatigyi kozpontok adminisztrativ adatai alap-
jan szamitott regisztralt munkanélkiiliségi rataszezonalisan iga-
zitott értéke 1999 eleje ota 9,7% kortl ingadozik. A bejelentett
csoportos létszamleépitések, illetve a bejelentett tiresedések sza-
ma egyarant emelkedik, ez azonban nem a munkaerG-kereslet
vagy -kindlat valtozdsat jelenti, csupan a munkapiaci fluktuicio
jele, hiszen ez idé alatt erSteljesen emelkedett a foglalkoztatottak
—azaz a betoltott alldsok — szdma is.

A munkanélkiliségi rata csokkenésének tteme (ldsd IV-2.
dbra) a korabbi évekhez képest lelassult. Annak tudataban,
hogy a munkaerd iranti kereslet élénktilése el6szor mindig a leg-
inkabb foglalkoztathato csoportok allastalansagat csokkenti, ez
nem meglepd. Noha az aggregalt szintl adatokon ezt nehéz nyo-
mon kovetni, valdszinGsithetjik, hogy a foglalkoztatottsag utob-
bi idében tapasztalt erGteljes emelkedése nyoman a munkanél-
kiliek allomanyan belil a kevésbé foglalkoztathatd — iskolazat-
lan, kedvezétlen helyzetd régiobeli stb. — csoportok silya ndve-
kedett. Ehhez jarul hozza, ha a munkanélkiliség csokkenése
hatterében nem a munkanélkiliséghdl valo kidgramldas fokozo-
dasa, hanem a bedramlids mérséklGdése all. Ebben az esetben
ugyanis a munkanélkili allomanyon belil esik a konnyebben
Ujra foglalkoztathato, rovid ideje allastalanok, és emelkedik a
hosszabb idé 6ta allastalanok ardnya. A munkanélkili allomany
osszetételének ,romldsa” lassithatja, sét, akadalyozhatja a mun-
kanélkuliségi rata tovabbi csokkenését.

1.3 Béralakulas

A KSH altal az intézményi munkatgyi statisztika keretében gyij-
tott béradatok 1999 negyedik negyedévére 16,1%-o0s brutto bér-
emelkedést mutattak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az
inflaciot figyelembe véve ez mintegy 4,8%-0s brutté realbér-no-
vekedésnek felel meg. A KSH adatai szerint a brutté bérnoveke-
dés nemzetgazdasagi atlaga mogott relative magasabb kozosségi
szektorbeli (22%) és alacsonyabb versenyszférabeli (13,6%)
brutté bérindexek allnak. A foglalkoztatas Osszetételének bérin-
dexeket torzitd hatasait kiszUr6 bérinflacios mutatonk (ldasd
IV-1.; IV-2. tablazat) szerint a nemzetgazdasag atlagaban a ne-
gyedik negyedévben a megel6z6 idGszakhoz képest gyakorlati-
lag szinten maradt a béremelkedése éves titeme (15,4%). Ennek
hatterében csokkend versenyszférabeli (13,2%) és — bizonyos
torzitd hatdsok miatt — megugrd kozosségi (21,3%) bérinflacios
tutemek allnak.

A kozosségi szektor kimutatott bérinflacidjanak megugrasa

mogott a nem rendszeres kifizetések (prémium, jutalom stb.)
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1998 végérdl 1999 els6 negyedévére valod atcsiszasa all. Ez,
amintaztaz 1999. janiusi Jelentéstinkben mar bemutattuk, felfelé
torzitja az 1999. végi és lefelé a 2000. elejei kozosségi szektorbeli
bérindexeket. Akkori—csak a jelenség illusztracidjara alkalmas —
szamitasaink szerint a kozosségi szektoron belil ez elsGsorban a
kozigazgatas, kotelezs tarsadalombiztositas, védelem, valamint
az oktatas dgazatokra volt jellemz8. Kordbbi szamitasaink alap-
jan meghatarozhatjuk, mekkora torzitast vitt a tavalyi év utolso
negyedévi bérindexekbe a nem rendszeres kifizetések rendjé-
nek egyszeri valtozasa.

Adataink szerint ennek hatdsa a kozigazgatas, TB, védelem
agazat bérindexét mintegy 3,6%-kal, az oktatds dgazat bérinde-
xét pedig 8,2%-kal emelte 1999 utols6 negyedévében. Osszessé-
gében —az egészségligyi dgazat bérindexét valtozatlanul hagyva
—a két agazati bérindex-korrekcidja az eredeti 21,5%-o0s értékrél
17,4%-ra mérsékli az atlagos k6zosségi szektorbeli bérindexet.

Osszességében az 1998, év végi kifizetések dtcsiszdsa —amint
azt a IV-3. tablazat mutatja — a kozosségi szektori 1998-ban ki-
mutatott bérnovekedését lefelé, a tavalyit pedig felfelé torzitotta.
Adatainkbol az is kitlinik, hogy ez — a kozosségi szektor jelentSs
létszambeli stlya miatt — a nemzelgazdasdag egészére kimutatott
béremelkedést is jelentGsen torzitja. Ennek figyelembe vétele két
szempontbol elengedhetetlen. Egyrészt, a korrigilatlan bérinde-
xek alapjan az a benyomasunk timadhatna, hogy a kozosségi
szektorban csdkkend inflacios titemek mellett nem mérséklédik,
hanem fokozodik a bérkidramlas, azaz a kozosségi szektor nem
alkalmazkodik nominalisan a dezinflacibhoz. Masrészt, mivel az
intézményi statisztika altal mért foglalkoztatottak kozel 30%-a a
kozosségi szektorban dolgozik, a korrigalatlan béradatok ko-
moly torzitast vihetnek a lakossagi jovedelmek becslésébe is.
Amint azt az 1999. janiusi Jelentéstinkbenis irtuk, a torzitas oka,
hogy valamennyire is elGretekintS varakozasok esetén nem csu-
pan az éppen kézhez kapott bérek hatirozzdk meg a lakossagi
fogyasztasi-megtakaritisi dontéseket, hanem a biztosra vett ko-
zeli, nem rendszeres kifizetések is. Igy a jovedelmeket nem fel-
tétlenil arra az idészakra célszerd elszamolni, amikor technikai-
lag kifizetésre kertiltek, hanem arra az id&szakra, amikor azok
keresleti hatdsa leginkabb érvényestlt.

A piaci szektor1999 utols6 negyedévére jelentGsen mérsékls-
dé bérinflacios indexe mogott a kordbban is megfigyelt tenden-
ciak allnak. Folytatodott a feldolgozoiparbérinflacios titemének
mérséklédése; az atlagos bérinflacio mérséklédéséhez azonban
a szolgaltatasok kozUl a kereskedelem-jarmiijavitds agazat egy-
szamjegyU tartomanyt megkozelitd bérinflicios mutatdja jarult
hozza.

A kereskedelem nélkiil vett egyéb szolgdltatdasok bérinflacidja
is csokkent, ezen beltil azonban kiilon figyelmet érdemel a szalli-
tas, raktarozas, posta és tavkozlés agazata. E16z6 Jelentéstinkben
irtuk, hogy — elsGsorban a dinamikusan boévils tavkoziés
alagazatban — szik munkapiaci keresztmetszetek allhatnak a
harmadik negyedévben megugrod bérindex mogott. A jellemzo-
en a szellemi munkaerd tekintetében jelentkez6 munkaerShidny
mind a létszambdéviilés, mind a szellemi bérindexek alakulasa-

ban tetten érhetd.

A tavalyi év negyedik negyedévét ugyanis a megel6z6 ne-
gyedévhez hasonldan 3% feletti 1étszimemelkedés és 24%-ot

megkozelits szellemi bérindex jellemezte.

IV-3. tdblazat Az eredeti és a nem rendszeres kozosségi szektorbeli
kifizetések athiizodé hatasaval korrigalt bérindexek*

(az el6z0 év azonos idGszakahoz képest)

%

1998 1999

(0 [ 1V P i TP I 11 R VAR 1Y

n.ev (n.ev n.ev |n.ev |n.ev (n.evin.ev

Kozosségi szektor  |KSH eredeti 12,1/18,1/20,6(17,7/16,8|21,5(19,1
MNB-szamitds  |21,5|20,4|16,1|17,7|16,817,4 17,0

Piaci szektor 16,9/18,3(14,5(14,7|14,8(12,8(14,2
Nemzetgazdasag KSH eredeti 15,6(18,3|16,3|15,5(15,4|15,3 (15,6
egésze MNB-szamitds  |18,2(18,9(15,0/15,5|15,4|14,1/15,0

* Eredeti 12 havi bruttd bérindexekb6l —azaz nem bérinflacios indexekbdl — szamitott korrek-
ci6 az 1999. juniusi Jelentésben irottak szerint. 1998-ra a 10 f6 feletti, 1999-re az 5 f6 feletti
kérre vonatkozd bérindexek alapjan. Az eredmények a szamités tovébbfejlesztése miatt némi-
leg eltérnek a janiusbhan kozoltektdl. A korrekcid csak hipotetikus jelleg(, részletes adatok hia-
nyaban elsdsorban a jelenség hatdsanak érzékeltetésére szolgal!
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IV-3. dbra Az atlagos kapacitaskihasznaltsag
a feldolgozoiparban
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* Szezonalisan igazitott €s simitott adatok, az alapadatok forrdsa Kopint-Datorg.

2. Kapacitdaskihaszndltsdg

z 4tlagos kapacitaskihasznaltsig? 1999 utols6é negyedévé-

ben enyhén tovabb novekedett a feldolgozodiparban a sze-
zondlisan igazitott és simitott adatok szerint, és igy a masodik ne-
gyedévben elért mélypontja utan korilbeltl az egy évvel korab-
bi szintet érte el (lasd IV-3. dbra). Az atlagos kapacitaskihasz-
naltsig emelkedése a feldolgozobipar termelésének folytatodo
élénkilése és a beruhazasok 7,7%-os béviilése mellett kovetke-
zett be.

Magyarorszag esetében a kapacitaskihasznaltsag alakulasarol
egy teljes Gizleti ciklus folyaman még nem rendelkeziink ismere-
tekkel, az adatok alapjan jol lathato, hogy az atlagos kapacitaski-
hasznaltsag elmult két negyedéves novekedése ellenére sem
érte el sem az 1996-1999 kozotti idGszak atlagat, sem az 1997.
végi, 1998. eleji kiemelked6en magas szintet.

Az atlagos kapacitaskihasznaltsag novekedése mogott a kapa-
citashianyt jelentSk aranyanak 1999 egészére jellemz6 alacsony
szinten valo stagnalasa és a kapacitasfelesleget felmutatok ara-
nyanak csokkenése 4all.

Az atlagos kapacitaskihasznaltsag javulasa és a varakozasok
szerint folytatddo termelésélénkiilés hatasara a vallalkozasoknal
a kovetkez6 évi rendelésekhez képest kordbban jelentGsnek
mutatkozo6 kapacitasfelesleg mérséklédni latszik.

Az agazatok kozil az atlagosnal nagyobb a varhato kereslet-
hez képest kapacitisfelesleget jelz6k ardnya® az épitGanyag ipar-
ban és az élelmiszeriparban. A kapacitasok minéségével, korsze-
riségével kapcsolatban elsGsorban az épitGanyagiparban, vala-
mint a fémalapanyagok és -termékek termelésében mutatkoz-
nak problémak.

A kapacitashiannyal kizdé vallalatok arianya a negyedik
negyedévben lényegesen nem valtozott, a varhato kereslethez
képest sztikos kapacitast az atlagot meghaladé aranyban dont6-
en a nagyobb méretd, exportra (is) termel6 vallalkozdsok
jeleztek.

3. Versenyképesség

999 utolsd negyedévében az eurd dollarral szembeni folya-

matos gyengtilésének és az 1998 utolsoé negyedévi sivon be-
lili — az orosz valsiag hatisa miatti — gyenge forintnak koszonhe-
téen a nominileffektiv arfolyamindex leértékelddése kozel
4,5%-kal volt alacsonyabb a hivatalos leértékelés meértékéneél.*
Mindez éves szinten a kiilonféle redlarfolyamok felértékeldésé-
nek iranyaba hatott.

2 Az informiciok forrasiul szolgalo felmérésben a Magyarorszagon is termeld
nagy multinaciondlis cégek — néhany kivételtdl eltekintve — nem vesznek
részt. (A feldolgozoipari és az épitSipari vallalkozasok helyzete és rovid tava
kilatasai 2000 januarjaban, A Kopint-Datorg negyedéves konjunktaratesztje,
2000. januar)

3 Létszammal stulyozott megoszlasok.

* A nomindleffektiv arfolyamindex és az MNB altal alkalmazott kosarhoz ké-
pest a leértékelddés eltérése a két index killonboz6 szerkezetébdl fakad.
A varhato eltéréseket enyhiti a 100%-ban eurdkosarhoz valo rogzités gyakor-
lata 2000-tSl. A problémarol 1d. keretes irasunkat.
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Az ar, bér és a termelési folyamatok eltéré dinamikajanak ko-
szonhetSen azonban a mutatok eltérd alakulast tikroztek.
Osszességében a hazai termelSk versenyképessége értékelé-
stink szerint a kilonféle mutatok eltérs informacidtartalma elle-
nére kielégitGen alakult.

A fogyasztoiar-alapu realarfolyam tovabbra (lasd 1V-4. abra)
is folytatta a felértékel6d6 tendenciat, ugyanakkor a felértékelG-
dés mértéke némileg lassult. (Az utolso negyedévben alig tobb
mint 1%-ot tett ki az el6z6 negyedévhez viszonyitva.)

Eves szinten azonban a reilfelértékel6dés mértéke viszonylag
magas volt (kb. 6%). Ez egyrészt a nominaleffektiv arfolyam
el6bbiekben emlitett, a hivatalosan meghirdetett leértékelésnél
jelentGsen enyhébb leértékel6désének, masrészt — az el6z6 Je-
lentéstinkben elemzett — fogyasztoi artimogatasi rendszer meg-
valtozasa kovetkeztében atmenetileg lelassult inflacioesokke-
nésnek volt kdszonhetd. Egyik hatds szempontjabol sem szimo-
lunk azonban negativ versenyképességi kovetkezményekkel,
mivel az elsé jelenséget atmenetinek tekintjik, a masodik eseté-
ben pedig, mivel a gazdasig termelSinek helyzete nem valtozott,
szamottevs versenyképességi hatasrol definicidszerien nem be-
szélhetiink.’

Mindezek kovetkeztében az dltalunk egyensilyinak (éves
szinten kb. 2-3%) tartottnal szimottevéen magasabb fogyasztoi-
ar-alapu redlfelértékelGdést atmeneti jelenségként értékeljuk, s
nem szamolunk olyan versenyképességi kovetkezményekkel,
amire a monetaris politikinak reagalnia kellene.

A feldolgozoipariar-alapt realarfolyam a keresztarfolyam-ha-
tasokat és a forint sivon belili ingadozasat kiszirve is jelents-
sebben felértékelsdott (kb. 3,5% a hivatalos savkozéppel szem-
ben), a piaci nominaleffektiv arfolyamon alapul6 felértékeld6és
ennél még nagyobb volt. Mivel ezen realarfolyam esetében a va-
rakozasunk az, hogy hosszabb tdvon nem kovet trendet, ezért
felmertl a kérdés, hogy a fenti nagysigrend milyen mértékben
tiikrozheti a feldolgozoipari vallalatok versenyképesének romla-
sat.

A feldolgozoipari arndvekedés atmeneti felgyorsuldsa a vegy-
ipari arak radikalis megugrasianak, ez utobbi pedig a k&olajarak
1998 utols6 negyedévéhez képest kozel két és félszeresére tor-
tént novekedésének tulajdonithato. A feldolgozoipari redlarfo-
lyam felértékelddése technikailag egy Osszetételhatast tikroz.
Mivel a hazai termelSk értékesitésében nagyobb a vegyipar st-
lya, mint legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinknél, ezért a
kulfoldivel azonos vegyipari arndvekedés esetén is a redlarfo-
lyam felértékelddik. Ezen tdl azonban a feldolgozoipariar- alapa
redlarfolyam felértékelGdése megfelelGen tikrozi azt a problé-
mat, hogy mivel a magyar gazdasag energiaigényesebb, mint a
kulkereskedelemben legfontosabb versenytarsai, ezért egy olaj-
ar-novekedés — minden mast valtozatlannak feltételezve — hatra-
nyosan érinti hazankat a nemzetkozi versenyképesség szem-
pontjabol. Ez a kockdzat ugyanakkor nem szamottevs, mivel az
export tilnyomo részét elGallitd dgazatok (pl. gépipar) energia-
igényességére mindez nem jellemzs. Kockazatot inkabb a ki-

> Természetesen a fogyasztoi kereslet megvaltozasa befolydsolhatja a hazai
termelSk helyzetét is. Ez a hatas azonban egyrészt csak igen attételesen érvé-
nyesil, masrészt viszont meglehetésen arrugalmatlan joszagok esetében
(gyogyszer) nem szamottevé nagysagrendd, hiszen a jovedelmi hatas jelent&s
mértékben a helyettesitési hatas ellen dolgozik.

IV-4. adbra A fogyasztoi- és a feldolgozoipari-
arindex-alapon szamitott realarfolyamok alakulasa
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IV-5. dbra A hozzaadott értékkel szamitott
feldolgozoipari fajlagos munkakoltségalapu
realarfolyam alakulasa
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sebb, a hazai és kelet-eurdpai piacra termelS egyéb vallalkoza-
sokndl jelenthet.

Szemben az aralapt mutatokkal, a fajlagos munkakoltség-ala-
pa mutatd (lasd IV-5. abra) az utolso két negyedévben szimot-
tevs leértékelddést tikrozott. (A leértékelbdés mértéke a negye-
dik negyedévben éves szinten kozel 5%-ot tett ki, s figyelembe
véve a nomindleffektiv arfolyam hivatalos paritishoz képesti
mozgasat, a savkozéppel szembeni leértékelcdés tobb mint 9%
volt). A mutatd — a sivon belili arfolyammozgasokat kiszir6 —
trendjének javuldsa 1995 6ta nem tapasztalt mértékd volt. A javu-
las alapvetGen az év masodik felében bekovetkezett kiugré mér-
tékd feldolgozoipari kibocsatisnovekedésnek tulajdonithato.
Kérdés, hogy a szimottevs javulas mit jelent a feldolgozoipari
termelSk versenyképessége szempontjabol.

Mig az aralapt mutatoknal rendelkeziink bizonyos informaci-
Okkal arra vonatkozolag, hogy mennyiben tekinthetjiik a mutatd
mozgasat endogénnek, ill. mennyiben tikroznek azok tényleges
versenyképesség-javuldst, addig a fajlagos munkakoltségalapta
mutato esetében joval komplikaltabb a helyzet.6 Kicsit leegysze-
rsitve a problémat azt mondhatjuk, hogy a mutatonak van egy
olyan endogén mozgasa, aminek koszonhetGen egy pozitiv
technologiai sokk kovetkeztében atmenetileg javul, majd amire
a gazdasagi szereplSk optimalisan alkalmazkodtak — tGkével és
munkaval —a megjavult versenyképességi helyzetre, visszaall az
eredeti szintjére, tehat romlik. Egy bekovetkezett pozitiv sokk
esetében tehat a mutatd javuldsa a profitndvekedést és a
kibocsatasnovekedés lehetGségét mutatja, az alkalmazkodasi fa-
zisban viszont a mutatd romldsa magat a profitlehetGségek ki-
hasznalasat tikrozi. Persze a valésagban nem egyetlen pozitiv
sokk, hanem pozitiv és negativ sokkok sorozata torténik a gazda-
sagi szereplSkkel, aminek kovetkeztében elég nehéz megallapi-
tani, hogy a mutaté melyik fazisban van, és mit tiikkroz. Figyelem-
be véve azonban a dinamikusan névekvs exportot, a nemzetko-
zileg versenyképes villalatok novekvs részaranyat az export-
ban, ill. a fejlett technologiaval rendelkezé kiilfoldi t6ke novek-
vG szerepét megallapithatjuk, hogy a mutato trendszerd leérté-
kel6dése pozitiv technologiai sokkok kovetkeztében javulo pro-
titkilatasokat titkroz.

® A kiilonféle mutatok értelmezési problémiirdl Id. Kovics Mihdly Andris
(1998) ,Mit mutatnak? A killonféle realarfolyam-mutatok attekintése és a ma-
gyar gazdasag ar és koltség-versenyképességének értékelése” MNB Fiizetek

1998/8.
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A kosarvaltas hatasa
a hazai termelGk versenyképességére

2000. janudr 1-jétdl a forint hivatalos devizakosara 100%-ban eurébol all, a korabbi 70%-ban eurobol, 30%-ban dol-
larbol 4llo kosarral szemben. A jegybank allaspontja szerint ez a lépés hosszabb tavon kedvez6 a versenyképesség
és az arfolyam-politika szempontjabol. A 100%-ban eurobol 4ll6 kosar ugyanis a korabbinal kozelebb all a kiilkeres-
kedelmi versenyképességet mérd nomindleffektiv drfolyamindex szerkezetéhez.

Idealis esetben a monetaris politika a kiilkereskedelmi versenyképesség orszagszerkezetét tiikrozo kosarat kel-
lene, hogy alkalmazzon, mivel a versenyképesség €s a kiilsé egyensuly szempontjabol ez a mérvado. Ez azonban
meglehetSsen sok devizabol 4llo kosarhoz vezetne, ezért sziikséges az egyszertsités. Becsléseink szerint’ a
nominaleffektiv arfolyamindexet két devizaval legpontosabban leir6 kosar kb. 90-100%-ban tartalmaz eurdt, mara-
dék részben pedig dollart. Ennek kovetkeztében a 100%-ban eurot tartalmazo kosar joval kozelebb all a nominal-
effektiv arfolyamindex szerkezetéhez, mint a korabbi gyakorlat. Mindebbdl az is kovetkezik, hogy az dtmeneti
nemzetkozi keresztarfolyam-mozgasok sokkal kevésbe fogjak ,megzavarni” a jegybank arfolyampolitikai céljait.
Szamitasaink szerint, mig korabban egy 10%-0s USD/eurd keresztarfolyam-mozgas kb. 2—3%-os eltérést okozott a
nomindleffektiv arfolyamindex és a kosararfolyam kozott, addig ez az 4j kosar mellett 0-1% lesz. Fel kell hivhunk
ugyanakkor arra a figyelmet, hogy a lehetséges eltérés az Gj kosar mellett ellenkezé iranyt a korabbiakkal szemben.
Mig korabban 10%-os eurdgyengtilés hatasara a nominaleffektiv arfolyamindex felértékel6dott a hivatalos kosar-
hoz képest, addig az Gj kosar mellett a hivatalos kosarhoz képesti leértékel6dés fog bekovetkezni.

7 A valutakosar problémainak kérdésérdl 1d. Jakab M. Zoltan (1998) ,A valuta-
kosar megvalasztasinak szempontjai Magyarorszagon” MNB fiizetek
1998/12.
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V. A kiilso egyensuly

V-1. dbra A netté finanszirozasi igény és a folyo
fizetési mérleg szezonalisan igazitott hianyanak
alakulasa a GDP szazalékaban *
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* A netto finanszirozdsi igény a gazdasig megtakaritasi beruhdzasi egyenlegét mutat-
ja, ami egy elméleti folyo fizetési mérleget hatiroz meg.

1. A netto megtakaritoi pozicio

71999. év kezdetén mind a belfoldi, mind a kiils6 egyensulyi

helyzet aggasztonak tint, majd a fundamentumokban meg-
indult pozitiv irdnya valtozasok hatasara egyre kedvezSbb kép
rajzolodott ki. A jovedelem és annak felhasznalasi szerkezete
gy modosult, ami a tartds novekedés feltételeit alapozta meg.
A vallalati szektor rugalmasan alkalmazkodott a kilgazdasagi
feltételekhez és az allamhaztartas az év soran folyamatosan lefelé
korrigilta finanszirozasi igényét. Az utols6 negyedévben a bel-
foldi kereslet bévilt, azonban az orszag finanszirozasi igényé-
nek novekedését dontden a profittranszferek utolsd honapot jel-
lemzé erGteljesebb kiaramldsa okozta. Az év egészében igy a
kilsG pozicio az 1998. évihez kozelallo volt. (Lasd V-1. abra)

A negyedik negyedévben, a szezonilis hatdsoktol megtiszti-
tott mutato alapjan a gazdasag kiilsé finanszirozasi igénye a GDP
kb. 5,3%-a volt.

Az egyes belfoldi szektorok megtakaritdi magatartasat
1999-ben a szokasostol eltérd szezonalitas jellemezte az dtmene-
ti tényezdk €s a gyorsan viltozo gazdasagi kornyezet miatt (rom-
16, majd javulo kilpiaci feltételek, természeti katasztrofak).

Az allamhaztartds finanszirozasi igénye az év egészét tekintve
gyakorlatilag valtozatlan maradt, de negyedéves szinten rendki-
vil hullaimzo egyenleget mutatott. Az elsé negyedévi finansziro-
zasi igénye kiugroan magas volt, amit részben az dtmeneti, defi-
citnovelS hatasok (pl. agrartimogatidsok szokasostol eltérG év
eleji kifizetése) idéztek els. Az év hatraléves részében viszont a
deficitet csokkentd hatasok érvényestiltek (év végén nem kellett
a megszokott kiugrd tdimogatast nyujtani), és az elhatarozott ki-
adascsokkentd intézkedések (kozosségi fogyasztas és felhalmo-
zas mérséklése), valamint az ismét er6so6dS gazdasagi noveke-
dés eredményeként mérséklsdott a hiany. A negyedik negyed-
évben mar arra sem volt sziikség, hogy a beruhazasi kifizetéseket
1998-hoz hasonldan vissza kelljen fogni a szezonalis szinthez ké-
pest, a GDP ardnyos (inflacioszirt) hidnymutat6 igy is 1% alatt
maradhatott. A szezonilis ingadozasoktol eltekintve az év atlaga-
ban tovabb mérséklédott az inflacioszirt jovedelemcentralizacio
foka (az 1998. évi 13,7%-161 12,8%-ra).

Az év atlagaban a vallalkozoi szektor gazdilkodasi feltételei
javultak. N6tt a vallalati profit és jovedelematrendez&dés valo-
sultmeg e szektorjavara. A GDP aranyos rendelkezésre allo jove-
delem mértéke negyedévenként azonban eltért a szezonalisan
szokdsostol. Az év elsS felében a megszokottnil kisebb volt a
vallalatok nett6 hiteligénye. Ebben az id&szakban ugyanis az al-
lamhaztartdsi jovedelem- és tGketranszferek még novelték a val-
lalatok felhasznalhato forrasait, tovabba a kiilfoldiek jovedelme-
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inek 1998 els felét jellemzGen nagymértékd hazautalasa sem is-
métlédott meg, mikozben lassult a vallalati beruhdzas dinamiz-
musa. Az év tovabbi részében azonban és kilonosen az utolsoé
negyedévben, a villalatok felhasznalhato forrasainak novekedé-
sét mar nem fokoztak az allamhaztartasi transzferek, csdkkentek
az allamijuttatasok és nétt a kulfoldiek jovedelemkiutaldsa. A tar-
tosan magas belfoldi kereslet és a javulo kiilfoldi kereslet jotéko-
nyan befolyasolta a viallalatok varakozasait, ami a negyedik ne-
gyedévben mar a beruhazasi dinamizmus erésodésével jart, és
ndétt a vallalatok finanszirozasi kereslete. A konjunkturatesztek
arra utalnak, hogy a gazdilkodok egyre szélesebb kore bizik a
gyorsuld novekedésben és jovedelmezséglik javulasiban, ami
tovabb novelheti a beruhazasi tevékenységtiket és a vallalkoza-
sok finanszirozasi igényét. Ezt a hatdst azonban ellensulyozhatja,
hogy az elmult évekhez hasonl6an varhatdan tovabb novekszik
a tulajdonosi jovedelmek ardnya a megtermelt GDP-ben.

A haztartasok pénziigyi megtakaritisa az év egész€ében ala-
csony szinten volt. A harmadik és negyedik negyedévben kis-
mértéku javulas tapasztalhatd, de a GDP ardnyos mérték még
mindig nem kozelitette a korabbi évek atlagat. Az év sorin a haz-
tartdsok nettd finanszirozd pozicidjaban bekovetkezett romlds
csak részben tekinthetS az 1998. évi kiemelkedGen magas pénz-
ugyi megtakaritisok korrekcidjaként. A foglalkoztatottsig ndve-
kedése, a redljovedelmek és a gazdasag tartés emelkedése
ugyanis erdsiti a lakossag életfeltételeinek javulasaba vetett bi-
zalmat, ami azzal jar, hogy a lakossag —az 1999. évhez hasonl6an
—rendelkezésére allo jovedelmének bévilésénél erbteljesebben
noveli fogyasztasat €s beruhazasat. Mindez mérsékelheti a biz-
tonsagi céla tartalékolast, novelheti a hitelek igénybevételét,
azaz csokkenti a lakossag netto finanszirozasi képességét. (Lasd
V-1. tablazat.)

V-1. tablazat Inflacidsziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdasagi szektoronként a GDP szazalékaban*

%

1998 1999
l.n.év Il.n.év Ill.n.év 1V.n.év év l.n.év Il.n.év Ill.n.év 1V.n.év év

Bruttd hazai termék 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+fizetési mérleg nettd jovedelematutalasok -3,1 -5,3 -3,3 -41 -4.0 2,1 -4.0 -2,5 -45 -3,3
+viszonzatlan atutaldsok 1,8 2,1 2,6 2,1 2,2 1,6 1,8 2,3 1,9 1,9
Rendelkezésre allo jovedelem 98,7 96,9 99,4 97,9 98,2 99,5 97,9 99,7 97,4 98,6
—hdztartdsok 76,2 68,3 71,1 68,5 70,7 76,6 69,4 70,4 67,7 70,7
-vallalkozésok 9,0 15,7 14,2 15,3 13,8 12,2 17,3 15,9 14,3 15,0
—dllamhéztartas 13,4 12,9 14,0 14,2 13,7 10,7 11,2 13,4 15,3 12,8
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa 79,3 71,0 72,1 68,6 72,5 78,9 72,3 72,5 69,4 73,0
—haztartdsok fogyasztasa 68,7 60,8 62,4 58,9 62,3 67,8 62,0 62,6 59,6 62,7
—kozosségi fogyasztas 10,6 10,2 10,3 9,7 10,2 11,1 10,3 9,9 9,8 10,2
Bruttd megtakaritas? 19,4 25,9 26,6 26,4 25,7 20,6 25,5 27,2 27,9 25,6
—héztartdsok megtakaritasa 7,5 7,5 8,7 9,6 8,4 8,8 7,4 7,8 8,1 8,0
-véllalati megtakaritas 9,0 15,7 14,2 15,3 13,8 12,2 17,3 15,9 14,3 15,0
—dllamhéztartas megtakaritidsa 2,8 2,7 3,7 4,5 815 0,4 0,9 B15 8.5 2,6
Nettd tdketranszfer

—hdztartdsok 0,5 0,5 0,5 0,3 04 04 0,2 0,3 0,4 0,4
—vallalat 1,0 0,8 0,9 1,9 1,2 1,0 1,0 1,1 0,5 0,9
—dallamhéztartas -1,5 -1,3 -14 -2,2 -1,6 -14 -1,2 -14 -0,9 -1,2
Felhalmozasok 23,5 31,1 29,1 34,1 29,9 25,7 31,3 28,2 33,4 29,9
—hdztartdsok beruhazasa 613 2,8 3,4 5,0 41 51 55 538 54 55
—vallalati beruhdzas és készletfelhalmozas 15,9 24,9 22,0 24,2 22,1 18,3 22,5 20,1 22,7 21,1
—allamhéztartas beruhazasa 2,3 3,4 3,7 49 3,7 2,3 3,2 2,4 53 3,4
Nettd kiilfoldi finanszirozasi igény -4,2 -5,2 -2,5 -4,8 -4,2 -5,1 -5,8 -1,0 -5,5 -4,3
Héztartdsok finanszirozasi kapacitdsa 2,7 51 58 49 47 41 2,0 2,4 3,1 2,9
Vdllalatok finanszirozasi igénye -59 -8,3 -6,9 -7,0 7,1 -5,1 -4,3 -3,1 -7,9 -5,2
Allamhaztartas finanszirozasi igénye -1,0 -2,0 -1,5 2,7 -1,9 41 -3,6 —0,3 0,7 -2,0

Megjegyzés: MNB-becslés. Kerekitéshdl eredGen a részek 6sszesenje a tablaban szerepl6 dsszesentél eltérhet.

* Amutatok eredményszemléletet kozelitdek. A megtakaritasok nem tartalmazzak a lakosségi betét- és hitelallomanyokon az rfolyamvéltozashol eredd forinthatdsokat. Az dllamhéztartas egyenlegében (GFS szemléle-

t(i hidny — privatizécio) a kamatkiadasok eredményszemléletiiek.

** Bruttd megtakaritas = rendelkezésre all6 jovedelem (bruttd, azaz az adott évi amortizécio értékét is tartalmazza) minusz végs6 fogyasztés. A rendelkezésre 4ll6 jovedelem tartalmazza az adott id6szak brutté hazai
termék értékének és a killféld felé, illetve kiilfoldrél Magyarorszagra irdnyuld jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutalédsok (fizetési mérleg szerinti) egyenlegének dsszegét.
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V-2. tablazat A folyo fizetési mérleg alakulasa

Milli6 eur6
1998 1999
I-1l.n.év| IV.n.év |=IV.n.év [I=lll.n.év| IV.n.év |-IV.n.év
1. Aruk —-1403| -676| -2 080 —1441) -615 -2 056
Bevétel (export) 13356 5091| 18447 14565 5955| 20519
Kiadds (import) 14760, 5767| 20527 16 006| 6569| 22 575
2. Szolgéltatasok 1319 272| 1591 972 342| 1314
Idegenforgalom, egyenleg| 1700 441 2141| 1588 490/ 2078
Egyéb szolgéltatasok,
egyenleg -382| 168 550 616/ —149 -764
3. Jovedelmek -1192| —470| -1662 -953 —603| —1556
Addssagképzo befekteté-
seken, egyenleg —663 -153| -816) -549] -150 -700
Nem addssagképzo befek-| -529] -317| 846 —404) 453 -857
tetéseken, egyenleg
4. Foly6 atutaldsok 72 58 130] 225/ 103] 328
Folyé fizetési mérleg
(1+2+3+4) -1205| -816/ -2 020/ -1198 -773/ 1970

V-2. dbra A folyo fizetési mérleg alakulasa
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V-3. tablazat A folyo fizetési mérleg finanszirozasa
Millié eurd
1998 1999
L V7 O VA T VA 12
n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev
F | 1205 816/ 2020 1198/ 773 1970
(2) Osszes finanszirozas 990| 833| 1823 1534| 642 2176
—-nem adéssag jellegii
(=2b.2+2¢.1) 845 455 1301| 1822| 652| 2474
—addssag jellegii
(=2a+2h.1+2¢.2) 144| 378 522| -288) -10| -298
(2a) MNB és kormdnyzat
(=2a.1+2a.2) —687| 204| —484| —623| —-399|-1023
(2a.1) Hitelforgalom —432| 709| 276| 649 570 1219
—ebbdl dllampapirok 402| 394| 795 189 412| 601
(2a.2) Nemzetkozi tartalékok | —255| -505| -760|-1273| —969 |—-2242
(2b) Magénszektor
(=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
— Vallalkoz6i szektor 219 241| 460| 897 62| 959
(2b.2) Részvényforgalom 446 20| 467 363 82| 445
— Hitelintézetek 482| -164| 318 -18| 135 116
— Vllalkoz6i szektor -36| 184| 148| 381 53| 329
(2c) Kozvetlen t6kebefektetések
(=2¢.1+2¢.2) 1025 362| 1387 893 720| 1612
(2c.1) Részvény és tulaj-
donosi részesedés 639 208 848| 920/ 412| 1332
—Magyarorszagon 955| 305/ 1260 1053| 515 1567
—Kiilféldon -315| 97| 412 —133| —102| —235
(2c.2) Tulajdonosi hitelek 385 154 539| -27| 307| 280
—Magyarorszagon 365| 190 555| -—13| 295/ 282
—Kiilfoldén 21| 37| -16| -15| 12| -2
(3) Tékemérleg 167 3 170 -38| 69 31
NEO (=1-2-3) 49 -21| 28| -299] 62| -237

2. A folyo fizetési mérleg
és finanszirozdsa

999 negyedik negyedévében 773 millié eurd hidany keletke-

zett a folyo fizetési mérlegben,' ami valamivel kedvezébb az
1998. negyedik negyedévi 816 millio eurds hidnynal. Az druk és a
szolgaltatasok egyenlege 130 millio, a foly6 atutalasok egyenle-
ge 40 millié euréval javult (Lasd V-2. tablazat), mikbzben a jove-
delmek — ezen beliil is a nem ad6ssagképzd befektetéseken kép-
z6dott jovedelmek — egyenlegében romlast tapasztaltunk.

Eves szinten a negyedik negyedévvel ellentétesen viltoztak a
foly6 fizetési mérleg egyes Osszetevoi: a realgazdasagi tranzakci-
Ok egyenlege — lényegében csak a szolgiltatdsok alacsonyabb
aktivuminak eredményeként — 1998-hoz képest mintegy
250 milli6 eurdval romlott, mig a jovedelem- és a foly0 transzfe-
rek passzivuma mintegy 300 milli6 eurdval csokkent. Igy a folyo
fizetési mérleg éves szinten mindodssze 50 millid eurds javulast
mutatott. (Ldasd V-2. abra.)

A foly6 fizetési mérleg negyedik negyedévi hianyat mintegy
650 milli6 euroig ellentételezte nem adossiagképzs netto tkebe-
aramlas (Lasd V-3. tablazat). Bar a kozvetlen kulfoldi befekteté-
sekhez kapcsolodo nettd részvényforgalom idGaranyosan ma-
gas volt (412 milli6 eurd, a teljes éves bedramlas 31%-a), a
portfoliobefektetéseken beliili nettd részvényforgalomban a ne-
gyedik negyedévben csak az éves nettd bedramlis egyodtdode
(240 milli6 eurod) realizalodott. Eves szinten a nem adéssaggene-
ral6 netto t6kebearamlis csaknem 2,5 milliard eurdt ért el, vagyis
nemcsak ellentételezte a foly6 fizetési mérleg deficitjét, hanem
azt—1998-cal szemben —jelentGsen meg is haladta.

Az adossaggenerald t6kedramlasok a negyedik negyedévben
egylttesen csaknem teljesen ellentételezték egymast. Mind a
maganszektor, mind az MNB és a kormanyzat hitelforgalmi szala-
in netto forrasbevonas volt tapasztalhato, s a tulajdonosi hitelek
bedramlisa is erGs volt a negyedik negyedévben. Ezzel szemben
a jegybanki intervencios devizavasarlasok, illetve a kereskedel-
mi bankok jegybanki betételhelyezése erSteljesen megnovelte a
nemzetkozi tartalékokat. Ez a csaknem 1 millidrd eurdnyi novek-
mény ellensilyozta a 410 millié eurds allampapir-vasarlas, a 300
milli6 eurét meghalad6 nettd tulajdonosihitel-bedramlas és
egyéb netto forrdsbevonds hatdsat. Eves szinten az ad6ssiggene-
ral6 t6kebearamlisok 300 millio eurdnyi kovetelésnovekedést
(tartozascsokkenést) mutatnak, ami szintén annak a kovetkez-
ménye, hogy a kiildbnben minden hitelforgalmi csatornan tapasz-
talhato nett6 forrasbevonast a nemzetkozi tartalékok novekedé-
se (2,2 milliard eurd) feltilmulta, mivel az 1999. évi szuverén for-

! A fizetésimérleg-statisztika modszertandban 1995-ig visszamenden viltoza-
sok torténtek, amelyek a folyo fizetési mérleg egyenlegére azonban sem
1998-ban, sem 1999-ben nem voltak hatassal. A lakossagi devizaszamla-forga-
lom a folyo atutalasok helyett az idegenforgalomba lett dtcsoportositva.
1995-ben az idegenforgalom éves lefutdsat érinté korrekciora kertilt sor (az
éves egyenleget ez nem valtoztatta, haviakat azonban igen, és ez a foly6 fize-
tési mérleg éves lefutdsat is megvaltoztatta), 1998-ban és 1999-ben az idegen-
forgalom bevétel- és kiadasoldalait korrigiltak egy korabban sztornoként fi-
gyelembe vett tétel bruttdsitasaval (az egyenleget ez nyilvanvaléan nem mo-
dositotta), végil atcsoportositds tortént a pénziigyi mérlegben (utélagos kor-
rekciok miatt) a tulajdonosi hitelek, az egyéb befektetések és a hibak és kiha-
gyasok tétel kozott (ugyancsak zérus nettd hatassal). A valtozasokrol b6vebb
informdci6 az MNB internetes honlapjan (www.mnb.hu) talalhato.
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rasbevonds egy része ugyancsak tartaléknovekedésben csapo-
dottle.

A viszonzatlan t8ketranszfereket, valamint a nem termelt és
nem pénzigyi eszkozok forgalmat tartalmazd tSkemérleg
egyenlege (a tavalyinal joval magasabb forgalom mellett) a ne-
gyedik negyedévben jelentGs aktivumot mutatott, az 1999-es év
egészét tekintve azonban alacsony egyenleggel zart.

3. A nemzetRoOzi befektetési
pozicio

nettd nemzetkozi befektetési pozicié az orszag kilfolddel

szembeni Osszes kovetelésillomanyanak és a kilfolddel
szembeni Osszes tartozasillomanyanak a kilonbsége, tehat a
legtagabb értelm nett6 kilfoldi tartozasallomany, amely a nem
adossag és az adossagelemeket egyarant feloleli. Kitintetett je-
lentGségét az adja, hogy valtozasanak a tranzakciokhoz kotheté
része megfelel a folyo fizetési mérleg €s a t6kemérleg egytittes
egyenlegének.

A kulfolddel szembeni nem adossdg jellegt kovetelések ko-
z0l a rezidens villalatok tulajdonosi hiteleken felili kuilfoldi koz-
vetlen befektetései 1,2 milliard eurdrol 1,4 milliard euréra néttek
(Lasd V-4. tablazat). Ugyanakkor a portfoliobefektetés célzata
kulfoldi részvénytartas szintje tovabbra is viszonylag alacsony:
sem az el6z6 negyedév, sem a negyedik negyedév végén nem
érte el a 100 milli6 eurdt, s alakuldsa inkabb csokkend. A kilfol-
diek magyarorszagi kozvetlen befektetéseinek tulajdonosi hite-
lek nélkili dllomdnya 15,3-r6l 16,2 milliard euréra nétt, amivel a
GDP mintegy 35%-it érte el. A Budapesti Ertékt6zsdén az 4rfo-
lyamok év végi szarnyalisa ugyanakkor a kualfoldiek altal
portfolio jelleggel tartott részvények allomanyat is jelentGsen
megnovelték (mikodzben e csatornin nem volt kiilonodsebben
magas nettd bearamlds megfigyelhet6): a harmadik negyedévi
3,1 milliard euréval szemben év végén mar 4,3 milliard eurdn te-
t6zott az allomany. A nem adossagjellegl befektetési pozicio te-
hat 20,5 milliard eur6 kulfoldi tartozas és 1,5 milliard eurd kiil-
folddel szembeni kovetelés egyenlegeként —19,1 millidrd eurd
1999 negyedik negyedévének végén. Az 1999. szeptemberi allo-
manyhoz képest a nettd nem adossagjellegi kulfoldi tartozds
2 milliard, az 1998. decemberi allominyhoz képest azonban
4,5 milliard eur6val nétt.

Az adossagban megtestesils nettd befektetési pozicio valto-
zatlan nagysaga (—11,2 milliard eur6) a harmadik negyedév vé-
géhez képest, e mogott azonban a kiilfolddel szembeni kovete-
lések és tartozasok egyarant 2,4 millidrd eurds ndvekedése hizo-
dik meg. A kovetelések kozott kimagaslo a nemzetkozi tartalé-
kok allomanyanak 1,3 milliard eur6s emelkedése (a negyedév
végén az allomany nagysaga 10,9 milliard eur6t ért eD), de az
egyéb befektetések allomanya is csaknem 1 milliard eurdval
nétt. A tartozasok kozott az egyéb befektetések 1,4 milliard eurds
novekedése volt a legjelentésebb, ugyanakkor a portféliobefek-
tetések novekménye is szamottevs. A kulfoldiek altal tartott ma-
gyar allampapirok allomanya példaul a negyedév eleji 1,3 milli-
ard eur6rol 1,7 milliard eurdra emelkedett.

A (forintban denominalt) dllampapirok és a tulajdonosi hite-
lek elhagyasaval szamitott adossagjellegi befektetések mutatjak

I/-4. tdblazat Nemzetkozi befektetési pozicio

Millidrd euré
1998 1999
dec. szept. dec.
Netté nemzetkizi befektetési pozicié (=1-2) -25,6 |-28,3 |-30,3
-nem adéssag (=1a.1+1b.1-2a.1-2b.1) -14,6 |[-17,1 |-191
—addssag (=1a.2+1b.2+1c+1d-2a.2-2b.2-2¢) |-11,0 |-11,2 |-11,2
(1) Kiilfdlddel szembeni kvetelések
(=1a+..+1d) 13,4 | 16,8 | 19,2
(1a) Kozvetlen befektetések kiilfoldon 11 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) Portféliobefektetések 0,3 0,9 1,2
(1b.1) Részvény 0,1 0,1 0,1
(1b.2) Addsség jelleg(i instrumentumok 0,2 0,8 1,2
(1c) Egyéb befektetések 41 46 5,6
(1d) Nemzetkdzi tartalékok 8,0 9,6 | 109
(2) Kiilfolddel szembeni tartozasok (=2a+..+2d) | 39,0 | 45,1 | 49,5
(2a) Kézvetlen befektetések Mo—n 15,9 | 181 | 191
(2a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 13,7 | 153 | 16,2
(2a.2) Tulajdonosi hitelek 2,2 2,8 2,9
(2b) Portféliobefektetések 12,5 | 149 | 16,9
(2b.1) Részvény 2,0 3,1 43
(2b.2) Addssdg jelleg(i instrumentumok 105 | 11,8 | 12,6
(2c) Egyéb befektetések 10,7 | 121 | 135
KIEGESZITG ADATOK
(M) Kiilfoldiek altal tartott &llampapirok 1,1 1,3 1,7
Brutto kiilfoldi adéssag* (=2b.2+2¢c-M) 20,1 | 22,6 | 24,4
Netto kiilfoldi adéssag*
(=2b.2+2¢-M-1h.2-1c-1d) 7,9 7,5 6,8

* Kiilfoldiek éltal tartott dllampapirok és tulajdonosi hitelek nélkiil.
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V/-5. tablazat Akiilfoldi adéssag* megoszlasa fo szektorok szerint

1998 1999. szept. 1999. dec.
enl]?é % erSr% % emﬁ %
(1) Brutté kiilfdldi ad6ssag
(=1a+1b) 20,1 /100,0 | 22,6 |100,0 | 24,4 |100,0
(1a) MNB és korményzat 11,3 | 56,0 | 12,7 | 56,3 | 13,4 | 549
-MNB 10,0 | 49,7 | 95| 422 | 98| 40,0
—Korményzat 1,3 6,3 32 | 141 3,7 | 15,0
(1b) Magénszektor 89| 440 99| 437 | 11,0| 451
— Hitelintézetek 47| 233 | 48| 211 55| 22,6
—Véllalati szektor 42| 208 | 51| 226 | 55| 224
(2) Netto kiilfoldi adosséag
(=2a+2h) 7,9 |(100,0 | 7,5 (100,0 | 6,8 100,0
(2a) MNB és kormdnyzat 2,8 | 355 21| 27,9 12| 179
-NMNB 20| 251 | 06| -85 | 2,0 |-29,1
— Korményzat 08| 10,5 2,7 | 36,4 3,2 | 46,9
(2b) Magénszektor 51| 645 | 54| 721 56 | 82,1
— Hitelintézetek 1,91 235 18 | 242 | 20| 288
—Vllalati szektor 321 4101 361 4781 361 533

* Klfoldiek altal tartott &llampapirok és tulajdonosi hitelek nélkil.

meg az MNB altal hivatalosan kozolt bruttd és nettd kulfoldi
adossagallomanyt. Mig el6bbi a negyedév folyaman 22,6 millidrd
eurorol 24,4 milliard eurora emelkedett (a GDP 53%-dra”), addig
anetto kulfoldi adossag 7,5 millidrd eurdrol 6,8 millidrd eurdra (a
GDP mindossze 15%-dra) stllyedt. Az V-5. tabldazat alapjan lat-
hat6, hogy a nettd¢ kulfoldi adoéssagnak minddssze 18%-a
(1,2 milliard eurd) terheli az MNB-t €s a kormanyzatot, holott egy
negyedévvel koribban még 28%-os, 1998 végén pedig 35% fo-
lotti volt ez a részesedés. A bruttd kulfoldi adossagot tekintve az
MNB és a kormanyzat még dominans részesedéssel bir (55%). Az
utolsé negyedévben 400 millid eurd szuverén kibocsatasra ke-
rilt sor. Ez a felvétel a 2000-es év el6finanszirozasat szolgalo
tranzakcionak tekinthetd, hiszen inkabb a kedvezd kondicidk
(99,8%-0s jegyzési arfolyam, EURIBOR+54 bazispont hozam a
300 millio eurds elsG paketten, amit 99,9%-os arfolyam,
EURIBOR+52 bp. hozam mellett 100 millid eur6val megemeltek)
motivaltak, mint azonnali finanszirozasi kényszer.

A nem adossag, illetve az adossagjellegl pozicid dsszegzésé-
vel a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio az el6z6 negyedév
végi—28,3 millidrd eur6rol —30,3 milliard eurdra valtozott (utobbi
érték a GDP csaknem 66%-at teszi ki). A befektetés jellege szerint
tekintve kizdrdlag a nem adossig jellegi nett6 befektetési pozi-
cio valtozasa eredményezte ezt a 2 milliard euronyi moédosulast,
mivel az adossig-jellegii nett6 befektetési pozicid azonos az egy
negyedévvel ezel6ttivel. A finanszirozasnal emlitett tranzakciok
és a nemzetkozi befektetési pozicional kimutatott allomanyval-
tozasok kozotti jelentSs kiillonbséget legnagyobb részben az ma-
gyarazza, hogy a gazdasigi szektorok kilfoldi tartozasaiban, il-
letve koveteléseiben 1999-ben még jelentds sulyuk volt a nem
eurbban denominalt instrumentumoknak, igy a keresztarfo-
lyam-hatasok felnagyitottak a tranzakciok hatasat (az eurd gyen-
gllése miatt). Az MNB és a kormany esetében 2000-t61 a kereszt-
arfolyam-hatas a nettd pozicion mar elhanyagolhat6d tényezs
lesz, mert a forint valutakosaraban az euro januar 1-vel 100%-os
stlyt kapott, s az MNB és az AKK az Gj forintkosirnak megfelel6-
en alakitja at a kulfolddel szembeni netté pozicidjanak deviza-
szerkezetét, mialtal az arfolyamvaltozasok hatasa limitalt lesz.
A magianszektor feltehetGen csak részben fedezi kulfolddel
szembeni pozici6it, igy az euroban kimutatott nettd kilfoldi tar-
tozasallomanyuk valtozasa valoszintleg tovabbra is tikrozi majd
a keresztarfolyam-valtozasok hatasat.

* A GDP-re vonatkoz6 adat a jegybank sajat el6zetes szamitasain alapul.
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