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

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

lemény rendszeres idõközönként képet kapjon az infláció eddigi

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

ti bank az inflációt meghatározó makrogazdasági folyamatokat.

Ezáltal az eddiginél jóval szélesebb körben válnak ismertté a mo-

netáris politika céljai, s ennek alapján követhetõbbé és értelmezhe-

tõbbé a jegybank intézkedései.

A kiadvány alapvetõen egy adott idõszak aktuális eseményeinek

bemutatására, elemzésére koncentrál, az infláció jövõbeli alaku-

lását meghatározó, a központi bank által relevánsnak tartott gaz-

dasági-pénzügyi összefüggéseket, fogalmakat részletesen ismertet-

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

sor.1

� � �
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1 A Jelentés az infláció alakulásáról elsõ száma (1998. november) elérhetõ a Magyar Nemzeti Bank honlapján.
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címû kiadvány boxai



AMagyar Nemzeti Bank célja az infláció fenntartható mérséklése, az árszint stabilitásának
elérése. A kiszámíthatóság, az alacsony inflációs környezettel együttjáró mérsékelt ka-

matszínvonal elõsegíti a gazdaság tartós, gyors növekedését. A kitûzött inflációs cél elérését
az elõre bejelentett csúszó leértékelésre alapozott árfolyamrendszer támogatja, és elõsegíti
egy olyan nominális pálya kialakulását, amely nem veszélyezteti a gazdaság egyensúlyi hely-
zetét, de biztosítja a hazai infláció konvergenciáját legfõbb kereskedelmi partnereink árnöve-
kedési üteméhez.

A fogyasztói árindex növekedése 2000-ben ismét csökkenõ tendenciát mutatott, április-
ban 9,2% volt az éves áremelkedés mértéke. A fogyasztói árindex mérséklõdését lassította né-
hány, a monetáris politika által nem befolyásolható tényezõ: elsõsorban az olajárak és az élel-
miszerárak emelkedése, valamint a dollár erõsödése. Az inflációcsökkenést fékezõ tényezõk
ellenére az MNB maginflációs mutatója, amely az idényjellegû élelmiszerek, benzin és egyes
energia-, illetve regulált árak kimutatott inflációra gyakorolt hatását kiszûri, az infláció ütemé-
nek erõteljesebb lassulását jelezte (2000 áprilisában 7,3%). Az euróövezethez viszonyított inf-
lációs differencia is tovább mérséklõdött, és április végére a harmonizált árindexek különb-
sége 7,5%-ra csökkent. Ez azt tükrözi, hogy az importált infláció növekedése nem eredmé-
nyezett olyan költségoldali inflációs nyomást, ami jelentõs mértékben eltérítette volna a gaz-
daságot a kitûzött nominális pályától. A folyamatosan mérséklõdõ inflációs tendencia értéke-
lése során azonban figyelembe kell venni, hogy a hatósági ármegállapítás rendszere miatt
Magyarországon lassabban jelentkezik a költségnövekedés inflációs hatása, mint fõ kereske-
delmi partnereinknél.

Az árfolyam által közvetlenül fegyelmezett ipari termékek körében az árak emelkedése
2000 elsõ negyedévében kisebb volt, mint a forint leértékelõdése. Az elõzõ évtõl eltérõen a
szabályozott árak alacsony emelkedése is hozzájárult az infláció további mérséklõdéséhez.
Ezzel szemben a szolgáltatások árnövekedési ütemének csökkenése megállt, sõt néhány
keresletérzékeny szolgáltatás esetében még gyorsult is. E területen az árak gyorsabb emelke-
dése részben a cserearányromlás miatt gyorsabban növekvõ inputköltségekkel áll összefüg-
gésben, másrészt a fogyasztói kereslet tartós bõvülésének eredménye. A kereskedelmi forga-
lomba kerülõ és nem kerülõ termékek árnövekedési ütemkülönbségének ilyen mértékû nö-
vekedését a gazdaság ciklikus pozíciójából következõ egyensúlyi jelenségnek tekintjük, ami
nem veszélyezteti a kitûzött árfolyampálya fenntarthatóságát, mivel a versenyképesség to-
vábbi javulásával és nem romlásával járt együtt.

Az infláció további mérséklésének legfontosabb kérdése az, hogy a növekvõ inputárak
ne vezessenek egy költség-ár inflációs spirál kialakulásához, a gazdaság az árszint egyszeri
változtatásával legyen képes alkalmazkodni a relatív árak megváltozásához. Fontos hangsú-
lyozni, hogy az inputárak emelkedése az euróövezetet és külkereskedelmi versenytársainkat
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is hasonlóan érinti, tehát az ország versenyképessége nem romlik, az importszámla várható
növekedése pedig nem veszélyezteti a fizetési mérleg fenntarthatóságát. Ezért nincs szükség
arra, hogy a jegybank alkalmazkodóbb árfolyam-politikával reagáljon az importárak emelke-
désére. Mivel az euróövezet inflációját hasonlóan érinti az alapanyag- és energiaárak emelke-
dése, mint Magyarországot, az ECB kamatpolitikája a monetáris kondíciók szükséges szigorí-
tása irányába fog hatni, amit az MNB-nek tekintetbe kell vennie.

A GDP növekedése 2000 elsõ negyedévében tovább gyorsult, becsléseink szerint
6,8%-ot ért el. E gyors növekedés elsõsorban a külföldi kereslet (GDP szerinti exportnöveke-
dés: 21,1%) további élénkülésének volt köszönhetõ, de a belföldi felhasználás bõvülése
(5,7%) is erõteljesen hozzájárult a GDP növekedéséhez. A belföldi felhasználás komponen-
sei közül a lakossági fogyasztás továbbra is erõteljesen bõvül (4%). A felhalmozási kiadások
11,1%-kal nõttek az elõzõ év azonos idõszakához képest. A javuló értékesítési kilátások
azonban eddig csak a készletfelhalmozásban vezettek dinamikus növekedéshez, az állóesz-
köz-beruházások mérsékeltebb ütemben nõttek. A nagyobb belföldi felhasználás növekvõ
importigényét ellensúlyozta az exportbevételek emelkedése, így a gyorsabb növekedés
egyelõre nem járt együtt a külsõ finanszírozási igény növekedésével, a külsõ forrásbevonás a
GDP 4,6%-át tette ki, ami a szezonális hatások figyelembevételével a tavalyihoz közel álló
külsõ egyensúlyi tendenciát mutat.

A gazdaság pályáját legnagyobb mértékben külkereskedelmi partnereink konjunkturá-
lis helyzetének javulása befolyásolta. Az Európai Unió gazdaságaiban, valamint a a FÁK- és a
CEFTA-országokban is erõsödik a növekedés. Részben e kedvezõ hatásokat, részben az új
beruházások kapacitásbõvítõ hatását tükrözik a hazai külkereskedelmi adatok. A vámstatisz-
tika szerinti export volumene továbbra is 20%-ot meghaladó ütemben emelkedett, míg az im-
portkereslet volumene 18%-kal bõvült. Az energiahordozók, valamint a nyersanyagok világ-
piaci árának emelkedése miatt bekövetkezett 2,3%-os külkereskedelmi cserearányromlás
miatt az euróban számított nettó export alakulása ennél kedvezõtlenebb képet mutat.

A belföldi kereslet komponensei közül a lakossági fogyasztás növekedése valamelyest
mérséklõdött (4%) az elõzõ évhez képest, de továbbra is meghaladja a jövedelem növekedé-
sének ütemét. A csökkenõ fogyasztási dinamikát feltehetõen a pénzbeni társadalmi juttatá-
sok alacsonyabb növekedése eredményezte. Ugyanakkor tovább bõvült a hitelbõl finanszí-
rozott fogyasztás, ami a megtakarítási hajlandóság további csökkenésében is tükrözõdött.
A hitelezés további bõvülésével párhuzamosan tovább folytatódott a lakossági bruttó megta-
karítások csökkenésének tendenciája. A bruttó megtakarítás megoszlása pénzügyi megtaka-
rításra és felhalmozásra a tavalyi évhez hasonlóan alakult, továbbra is magas a beruházások
aránya, miközben a pénzügyi megtakarítások nem érték el a rendelkezésre álló jövedelem
4%-át.

A beruházási kereslet 2000 I. negyedévében visszafogott volt, mindössze 7%-kal haladta
meg az elõzõ év azonos idõszakában mért értéket. A feldolgozóiparban mindössze 2,5%-kal
emelkedtek a beruházások, a szolgáltatói szektorban azonban továbbra is nagyobb dinami-
kát mértek. A javuló külpiaci konjunktúra és a rendelésállomány növekedése, valamint az
ipari termelés gyorsabb bõvülése alapján az év hátralévõ részében erõteljesebb beruházási
aktivitás valószínûsíthetõ. Ugyanakkor az 1998-ban megvalósult rendkívül erõteljes beruhá-
zási tevékenység (a feldolgozóipar esetében ez mintegy 24%-os bõvülést jelentett) olyan
mértékû kapacitásokat teremtett, amelyek még 2000 elején is elégségesnek bizonyultak az
egyébként bõvülõ rendelésállomány teljesítésére. Az elsõ negyedév végén készült konjunk-
túrateszt eredményei viszont már azt jelzik, hogy az átlagos kapacitáskihasználtság mértéke
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megközelítette az 1998 elsõ negyedévében mért „történelmi” maximumot. Hasonló tenden-
ciát tükröz a kapacitásfelesleggel rendelkezõ vállalatok arányának alakulása is. Ezzel szem-
ben továbbra sem nõ a kapacitáshiányt jelentõ vállalatok száma, az 1997 második felére
jellemzõ 8,5%-kal szemben a feldolgozóipari vállalatok mindössze 5,1%-a jelezte, hogy kapa-
citásai nem elégségesek várható rendeléseinek kielégítésére. Ez arra utal, hogy a beruházá-
si aktivitás várhatóan az év második felében sem fog olyan ütemben gyorsulni, mint
1998-ban.

A költségvetési tervezet szerint az államháztartás az év egészét tekintve a GDP 0,1%-ával
fogja csökkenteni az aggregált kereslet növekedését. Az SNA megközelítésû elsõdleges
egyenleg 1999 I. negyedévéhez mérten a GDP 2,1%-ával javult, de e keresletszûkítõ hatás
számottevõ része egyszeri, a tavalyi rendkívül kedvezõtlen fiskális pozíció bázishatásából
ered. Ezen átmeneti tényezõket kiszûrve a keresletszûkítõ hatás a GDP 0,4%-ával egyenlõ.
A tervezettnél kedvezõbb pozíció az automatikus stabilizátor hatása, a tervezettnél gyorsabb
növekedés és magasabb infláció növeli a költségvetés bevételeit, miközben kiadásai nomi-
nálisan rögzítettek. A rendkívüli természeti katasztrófák miatt fellépõ, elõre nem tervezett
költségeit is a kiadások átcsoportosításával finanszírozta a költségvetés. A tervezettnél maga-
sabb inflációból eredõ pozíciójavulás egy része azonban csak látszólagos, mivel az év máso-
dik felében a nyugdíjkiadások utólagos kiegészítését teheti szükségessé.

Amint azt az alacsony beruházási aktivitás is mutatja, a gyorsuló ütemû növekedés mind-
eddig nem ütközött kapacitáskorlátba. A potenciális munkaerõforrás kihasználtsága azon-
ban tovább emelkedett, a munkanélküliségi ráta 6,5%-ra csökkent. Az MNB által számolt
bérinfláció (nem összetévesztendõ a KSH által számolt bérindexszel, ld. keretes írásunk a
IV. fejezetben) üteme 11,6%-ra mérséklõdött. Az elõzõ évekhez képest csökkent a verseny-
szféra (11,4%) és az állami szektorban (12,1%) kifizetett bérek növekedése közötti ütemkü-
lönbség. Egyes területeken, elsõsorban a gépiparban és a szállítás, raktározás, posta és táv-
közlés ágazatokban a ledolgozott órák számának növekedése szûk munkapiaci keresztmet-
szetek jele is lehet. Fontos hangsúlyozni, hogy az infláció alakulása szempontjából fontos ún.
keresletérzékeny szolgáltatások körében a magasabb árnövekedés mérséklõdõ bérdinami-
kával párosult.

Bár a gazdaság kedvezõ ciklikus pozíciója általában a külsõ forrásbevonás növekedésé-
vel jár együtt, és a cserearányromlás is a nagyobb folyófizetésimérleg-hiány irányába hat, az
elsõ negyedévben a tavalyi év átlagánál jobb, 3,8%-os volt a szezonálisan igazított külsõ fi-
nanszírozási igény. A mérsékelt forrásbevonás részben annak köszönhetõ, hogy tavaly az
orosz válság hatására átmenetileg magasabb volt a folyó fizetési mérleg hiánya, ugyanakkor
2000 elején a gyors gazdasági növekedés ellenére egyelõre visszafogottan bõvültek a relatíve
magas importigényességû beruházások. Mivel a fizetési mérlegben a vámstatisztikában re-
gisztrált külkereskedelmi forgalomnövekedés csak idõbeli késéssel jelenik meg, a fizetési-
mérleg-statisztika alapján kalkulált folyófizetésimérleg-hiány még kedvezõbb képet tükröz,
az elsõ három hónapban 378 millió euró volt a hiány nagysága, amit nagyobb részben
(280 millió euró) nem adósságképzõ, nettó tõkebeáramlás finanszírozott.

A nettó finanszírozási igény összetétele jelentõsen módosult az elõzõ évhez viszonyítva.
A magánszektor növekvõ forrásigényét ellensúlyozta az állam finanszírozási szükségletének
mérséklõdése. A magánszektoron belül a lakosság megtakarítói pozíciója közel 2%-kal rom-
lott, a vállalatok finanszírozási igénye azonban nem emelkedett az elõzõ év azonos idõszaká-
hoz viszonyítva. A beruházási aktivitás várható megélénkülése azonban növelni fogja a vál-
lalkozások finanszírozási szükségletét.
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Az év elején a monetáris kondíciók az 1998 augusztusát megelõzõ szintre tértek vissza.
Bár a leértékelés elõre bejelentett üteme április 1-étõl havi 0,3%-ra mérséklõdött, a hazai és
külföldi inflációs különbség vártnál gyorsabb csökkenése miatt gyakorlatilag nem változott a
forint reálárfolyama, miközben a nominális kamatok szintje számottevõen mérséklõdött. Ok-
tóber vége és március eleje között 400 bázispontot meghaladó hozamesés következett be.
A hozamesésben egyaránt szerepet játszott a feltörekvõ piacok javuló megítélése, illetve az
ezredfordulóval kapcsolatos bizonytalanság elmúlta következtében jelentkezõ kockázati-
prémium-csökkenés, a hazai makrogazdasági mutatók kedvezõ alakulása, és a forint felérté-
kelõdésére irányuló várakozások kialakulása is. A monetáris kondíciók stabilizálása érdeké-
ben a Jegybanktanács február 28-án közleményt adott ki, amelyben tudatta, hogy a szûk sá-
vos csúszó leértékeléses árfolyamrendszer fenntartását kiemelt fontosságúnak tartja, mivel
az hatékony nominális horgonyként szolgál a gazdasági szereplõk számára: elõmozdítja az
infláció további mérséklését, miközben korlátozza a reálárfolyam volatilitását. A Jegybankta-
nács határozata alapján az MNB több lépésben módosította eszköztárát, hogy nagyobb füg-
getlenséget tegyen lehetõvé a belföldi gazdasági folyamatokkal összhangban álló kamatok
kialakításában. A külföldi forrásbevonás költségeit növelni fogja az, hogy az év közepétõl
részben tartalékkötelessé válnak a külföldi források, és költségesebbé fog válni a bankok szá-
mára a mérleg szerinti nyitott pozíció fenntartása is. A kamattranszmisszió hatékonyságának
növelése érdekében az MNB megkezdte új, három hónapos instrumentumának aukcio-
nálását.

A jegybank sterilizációra irányuló törekvését támogatták a nemzetközi tõkepiaci fejlemé-
nyek. Márciustól kezdõdõen ugyanis az Európai Központi Bank és a Fed 50 bázisponttal
emelte irányadó kamatait, ami a forint kamatprémiumának és ezáltal a spekulatív forint esz-
közök vonzerejének csökkenése irányába hatott. A külföldi kamatok emelkedése mellett
fontos szerepet játszott a globális befektetõi bizalom megingása és a fejlett országokbeli tõke-
piacokkal kapcsolatos megnövekedett bizonytalanság, ami csökkentette a kockázatosabb-
nak ítélt eszközök – így a feltörekvõ piacok befektetései – iránti keresletet. A forintbefekteté-
sektõl elvárt kamatprémium növekedésének eredményeként a hozamgörbe a március eleji
mélyponthoz képest 80–100 bázisponttal emelkedett.

Az elmúlt idõszakban mind a külföldi befektetõk, mind a rezidensek növelték forintbe-
fektetéseiket. Az év elsõ két hónapját erõteljes kamatérzékeny tõkebeáramlás jellemezte, ami
magas konverziós forintkereslet és a sterilizációs állományok gyors növekedését eredmé-
nyezte. Márciustól, részben a jegybanki intézkedések, részben a nemzetközi pénzpiacok vál-
tozásának hatására mérséklõdött a forintkereslet, és az árfolyam többször eltávolodott az
erõs sávszéltõl. A belföldi gazdasági szereplõk közül a háztartások tovább növelték
portfóliójukban a forintban denominált eszközök súlyát. A vállalatok külsõ forrásbevonásá-
ban ismét megélénkült a devizahitelezés súlya. A jelenleg érvényben lévõ nyitott pozícióra
vonatkozó szabályozás a bankokat a forintforrásoknál olcsóbb külföldi forrásbevonásból fi-
nanszírozott devizában történõ hitelezésre ösztönzik. Az alacsonynak érzékelt árfolyamkoc-
kázat mellett ez a vállalkozások számára is olcsóbb finanszírozást biztosít.
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Fõbb makrogazdasági mutatók

1998 1999 2000

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

Növekedési ütem (változatlan áron)

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

GDP* 4,4 4,9 5,4 4,7 3,5 3,9 4,5 5,9 6,8

ebbõl: belföldi felhasználás 3,7 8,3 10,7 8,1 5,4 4,3 2,4 5,0 5,7

– végsõ fogyasztás 2,9 4,0 4,7 4,8 4,6 4,4 4,3 3,8 3,6

= lakossági fogyasztás 3,7 5,0 5,6 5,2 4,5 5,0 4,5 4,4 4,0

– felhalmozás 5,9 19,5 26,8 15,8 7,6 4,0 -1,6 7,6 11,1

= állóeszköz-felhalmozás 8,6 14,5 20,3 9,8 6,4 6,8 4,2 8,1 7,0

export (GDP) 29,0 17,6 13,9 9,7 9,5 9,8 13,6 18,9 21,1

import (GDP) 25,9 25,0 25,2 16,4 12,9 10,2 9,3 16,6 18,3

Reáleffektiv árfolyamindex**

Fogyasztóiár-alapon –3.0 –1.2 2,1 4,3 2,9 0.4 –3.6 –5,9 –3,0

Termelõiár-alapon 0.6 2,5 5,2 7,2 5,5 2,3 –1.7 –6,9 –6,6

Fajlagos munkaköltség alapú
(hozzáadottérték-alapon) –0,3 3,2 4,8 7,2 6,4 4,0 5,0 3,7 6,4

Fajlagos munkaköltség alapú
(bruttókibocsátás–alapon) 5,9 8,5 9,2 10,0 7,5 4,8 5,6 6,5 9,9

Hiány GDP százalékában

Államháztartás egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)*** –7,6 –2,8 –4,4 –4,9 –10,1 –5,0 –2,7 –1,0 –4,0

Államháztartás elsõdleges egyenlege*** 2,6 1,4 2,7 0,1 –0,2 0,3 3,7 3,5 3,3

Milliárd euró

Folyó fizetési mérleg –0,4 –0,5 –0,4 –0,8 –0,5 –0,6 –0,1 –0,8 –0,4

Külföldi mûködõtõke-befektetés (nettó) 0,4 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,7 0,2

Megtakarítási ráta**** (%) 8,3 11,7 11,9 10,5 8,5 6,1 7,0 8,4 6,6

Munkanélküliségi ráta + (%) 8,1 8,0 7,7 7,4 7,1 7,0 7,0 6,8 6,4

Bérinfláció++

(elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) n/a n/a n/a n/a 16,3 14,6 14,8 12,9 11,6

Egy fõre jutó átlagkereset reálértéken+++

(elõzõ év azonos idõszaka = 100 %) 3,2 3,2 4,3 4,3 5,0 5,0 3,6 3,8 2,1

* Részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH publikált adataitól. A külkereskedelem és a fogyasztás elmúlt idõszakokra vonatkozó adatai is változtak.
** A pozitív számok reálleértékelõdést jelentenek; nominális árfolyamindexek 1995-tõl piaci árfolyammal számítva; a deflátorok a feldolgozóiparra vonatkoznak.

*** Becsült értékek, mert a helyi önkormányzatokra nincsenek megfelelõ negyedéves adatok.
**** A háztartások nettó pénzügyi megtakarítása az összes lakossági jövedelem százalékában. (A nettó pénzmegtakarítások nem tartalmazzák az árfolyamváltozásokból és egyéb tényezõkbõl adódó átértékelõdé-
sek összegét.)

+ KSH munkaerõ-piaci felmérése alapján, a nemzetközi (ILO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélküliek az aktív népesség százalékában, szezonálisan igazított adatok.
++ Az MNB saját bérinflációs mutatója, lásd IV. fejezetbeli keretes írásunkat. Az 1999. elõtti idõszakra a mutató nem számítható a késõbbivel konzisztens módszertannal, így a korábbi évekre nem közlünk adatokat.

+++ MNB becslés - a legalább öt fõt foglalkoztató vállalatok és a teljes költségvetési körre - az alkalmazottak nettó keresetére, figyelembe véve a jövedelemadó változásának hatását.
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Fõbb monetáris mutatók

1998 1999 2000

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

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

Infláció (fogyasztói árindex)** 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3 9,1 10,9 11,2 9,6

Ipari termelõi árindex** 13,5 11,6 10,4 7,1 4,9 4,5 4,8 8,2 9,9

Forint középárfolyamának nominális leértékelése 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4 7,5 6,5 5,9

Monetáris aggregátumok reálnövekedése*

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

M0 1,7 3,3 3,7 5,8 8,5 7,9 3,9 11,5 6,2

M1 6,7 9,1 7,9 6,1 7,1 6,3 5,6 6,8 6,9

M3 2,3 4,0 4,6 4,4 8,0 7,1 5,0 4,3 5,0

M4 10,0 9,8 9,4 9,4 9,1 9,0 7,7 6,9 6,6

Pénzintézeti hitelek állományának reálnövekedése*

Változás az elõzõ év azonos idõszakához képest (%)

Vállalati külföld+belföld* 13,1 14,5 16,4 11,2 13,4 10,8 7,0 13,4 17,3

Vállalati belföldi 14,5 15,5 15,6 9,9 11,0 7,2 3,5 11,3 15,8

Lakossági –11,4 –2,4 2,4 0,8 11,6 14,0 17,8 20,4 28,0

Kamatok (%)**

Passzív repó/depo 1 hónapos*** 18,75 18,00 18,00 16,75 16,00 15,25 14,75 14,25 11,25

3 hónapos diszkontkincstárjegy 18,65 17,33 19,06 16,10 15,68 14,74 14,07 12,44 10,63

12 hónapos diszkontkincstárjegy 18,70 17,32 18,96 15,88 15,61 14,77 14,17 12,33 10,42

3 éves államkötvény 17,42 16,31 18,00 14,18 14,01 14,03 13,45 10,75 9,09

BUX 8656 7806 4571 6308 5490 6486 6747 8819 11 000

Kamatprémium (bsp)**** 364 363 674 533 531 551 551 426 309

Konverziós forintkereslet

Konverzió, millió euró* 2253 850 –1996 –175 313 239 1211 1043 1 466

Hitelintézetek nettó külföldi forrásbevonása,+ millió euró* 854 231 –617 –158 7 –173 151 312 707

Vállalati szektor nettó hitelfelvétele, ++ millió euró* 384 –24 209 579 109 753 390 316 –199

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

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

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



A12 havi fogyasztói árindex áprilisban 9,2% volt, két százalék-
ponttal alacsonyabb a tavaly év végi (11,2%-os) szintnél. Az

MNB idényjellegû élelmiszerek, egyes energia és regulált áras jó-
szágok árváltozásának hatását kiszûrõ maginflációs mutatója
erõteljesebb dezinflációs folyamatról tanúskodik: az utóbbi
12 hónapban szinte végig folyamatosan csökkenõ maginfláció
értéke áprilisra elérte a 7,3%-ot. (Lásd I-1. ábra.)

Az elmúlt idõszakban az euróövezet inflációja (MUICP) némi
gyorsulást mutatott: a tavalyi átlagos 1,1%-os értékrõl idén elérte
a 2%-ot.

A hazai infláció ütemének mérséklõdése és a külföldi infláció
felgyorsulásának eredõjeként folytatódott az inflációs konver-
gencia, az euróövezetével szembeni – egy, az euróövezet har-
monizált árindexével (MUICP) összehasonlítható hazai mutató-
val mért – inflációs különbség a tavalyi évet jellemzõ átlagosan
közel 8,5%-os értékrõl 2000 március–áprilisára 7% alá süllyedt.
(Lásd I-2. ábra.)

Az MNB a maginflációs mutatókat tekinti a monetáris politika
szempontjából nyomon követendõ inflációs folyamatok fõ mé-
rõszámainak. A dezinfláció ilyen mutatókban tükrözõdõ folya-
matossága arra utal, hogy a fogyasztói árindex csökkenésének
tavalyi megtorpanása és az azóta tartó stagnálása mögött alapve-
tõen nem az aggregált kereslet-kínálat alakulásával összefüggõ
tényezõk állnak. A fogyasztói árindex lassabb csökkenésének
hátterében a világpiaci olajár-emelkedés hatása, illetve a fel nem
dolgozott élelmiszerek korábbi áresésének megfordulása áll.
Annak azonban egyelõre nincs jele, hogy e termékcsoportok
gyorsabb árnövekedése költségoldali inflációs nyomást kifejtve
a többi csoportnál is magasabb áremelkedési ütemet eredmé-
nyezne.

Az elõzõ idõszakhoz képest folytatódott, sõt – a nominális ár-
folyampályához képest –, fokozódott is az iparcikkeknek neve-
zett, külkereskedelemben versenyzõ jószágok dezinflációs ten-
denciája. Ezzel szemben megugrott az élelmiszerárak inflációja,
e körben azonban figyelemre méltó és a tartós dezinfláció szem-
pontjából pozitív fejlemény, hogy ez teljes mértékben a fel nem
dolgozott élelmiszerek inflációjához köthetõ; a feldolgozott élel-
miszerek inflációs pályája a lassulás jeleit mutatja. Az inflációs fo-
lyamat hosszú távú alakulásában meghatározó szerepû piaci
szolgáltatások esetében a dezinfláció megtorpanásáról beszélhe-
tünk, emelkedni látszik a keresletérzékeny piaci szolgáltatások
inflációja. E termékkörben nem elhanyagolható mértékû az
energia- és élelmiszerárak növekedésének költséghatása.
Ugyanakkor a lakossági reáljövedelmek emelkedése nyomán
megugró nagyobb kereslet is hozzájárult e termékkör gyorsabb
áremelkedéséhez. Mivel e tevékenységek körében a béremelke-
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I-2. ábra Inflációs ütemkülönbség az euróövezethez
képest harmonizált árindexekkel mérve*

* Különbség százalékpontban. Az euró-régió inflációját az Eurostat által publikált hi-
vatalos harmonizált fogyasztói árindexszel (MUICP) mérjük. Az összehasonlítható-
ság érdekében a hazai inflációt is egy ezzel – a fogyasztói kosarát tekintve – konzisz-
tens mutatóval mérjük, melynek képzésekor az MUICP-ben nem szereplõ csoporto-
kat a hazai fogyasztói árindexbõl is elhagytuk (1999-2000-ben: gyógyszer, gyógyáru;
egészségügyi és oktatási szolgáltatás; saját tulajdonú lakás és szerencsejáték árinde-
xe). Mutatónk így az eredeti hazai fogyasztói kosár 90%-át tartalmazza. Bõvebben ld.
keretes írásunkat.



dés üteme jelentõs mértékben tovább mérséklõdött, a magasabb
áremelkedési ütem megítélésünk szerint olyan, a gazdaság cikli-
kus pozíciójával együtt járó jelenség, ami nem veszélyezteti az ár-
folyampálya fenntarthatóságát. (Lásd I–3. ábra.)

A monetáris politika által nem befolyásolható regulált kör ár-
alakulása – a kormány antiinflációs elkötelezettségét mutatva –
az elmúlt idõszakban visszafogott volt. A hatóságilag befolyásolt
kör 12 havi inflációja a januári egyszeri intézkedések idõben el-
húzódó hatásait tükrözve áprilisra 10,2%-ra süllyedt, ami kon-
zisztens a kormány által meghirdetett, az év egészére 6%-os ér-
téket kitûzõ pályával.

14 MAGYAR NEMZETI BANK

I. Az infláció alakulása

1 Errõl lásd a KSH által kiadott Statisztikai Szemle 1999/7. számában megjelent
tanulmányokat.
2 Lásd Extended coverage and earlier release dates for the HICP, Eurostat
Memo no 2/2000 (2000. február 18.).

Box I-1. Hogyan mérjük az euróövezethez vett inflációs konvergenciát?

A monetáris politika célja, az infláció fenntartható csökkentése, az európai integráció összefüggésében a Magyaror-
szág és az euróövezet közti inflációs különbség mérséklését jelenti. Az inflációs konvergencia megítélése csak
összehasonlítható módon definiált és számított árindexek segítségével lehetséges.
Az euróövezet inflációját hivatalosan az Európai Unió statisztikai hivatala, az Eurostat által publikált euróövezet har-
monizált fogyasztói árindexe (MUICP) méri. Ez a tagállamok statisztikai hivatalai által számított nemzeti harmonizált
árindexek (HICP-k) súlyozott számtani átlagaként áll elõ. A „teljes” Európai Unió szintjén is készül hasonló elvek
alapján aggregált harmonizált fogyasztói árindex (EICP). A nemzeti szinten számítandó harmonizált fogyasztói árin-
dexek módszertanát az 1992-tõl folyamatosan zajló, az árstatisztikai gyakorlatot érintõ egységesítési folyamat során
született európai rendeletek és irányelvek határozzák meg. A harmonizáció jellemzõen az árindex által felölelt jó-
szágkörre, illetve az adatgyûjtés és aggregálás módszereire koncentrált: nem az egyetlen közös fogyasztói kosár, ha-
nem egy azonos elvek alapján kialakított, de nemzeti fogyasztási szokásokat tükrözõ minta volt a cél. A nemzeti har-
monizált árindexek tehát különbözhetnek – és sokszor jelentõsen különböznek is – az országok eredeti fogyasztói
árindexeitõl. Országról-országra eltérõ a gyakorlat abban a tekintetben, hogy a harmonizált árindex felváltotta vagy
csupán kiegészítette a korábban használatos fogyasztói árindexet.
Harmonizált fogyasztói árindex számítása Magyarország számára is – jogszabályban rögzített – harmonizációs
kötelezettségként jelentkezik.1 Mivel a KSH jelenleg még nem publikál ilyen árindexet, átmeneti jelleggel, kizáró-
lag az inflációs konvergencia mérésére az MNB maga állít elõ a MUICP-vel a KSH alapadataiból lehetõség szerint
konzisztens módszertannal készített harmonizált árindexet a magyar gazdaságra. A konzisztencia megteremtése
érdekében az árindex által felölelt jószágok körét összhangba hoztuk a HICP elveivel. Ez 2000-ben a saját tulaj-

donú lakás és a szerencsejáték árindexének hazai fogyasz-
tói árindexbõl való kihagyását jelenti (korábban a gyógy-
szer, gyógyáru, valamint az egészségügyi és testápolási
szolgáltatások árindexe is kihagyásra került). Az Eurostat
gyakorlatával összhangban azonban 12 havi index az újon-
nan bevett tételekre 2000-ben nem készül.2 2000-ben – a
12 havi indexekkel mért kört tekintve – az MNB által számí-
tott hazai HICP mintája az eredeti árindexnek közel
90%-ára terjed ki. Így a 12 havi indexek szintjén az eredeti
fogyasztói árindex és az általunk számított harmonizált ár-
index különbsége – a kihagyott jószágok magas árindexe
miatt – 2000-ben is jelentõs, közel 1 százalékpontnyi. Ami-
kor az euróövezethez vett inflációs konvergenciát vizsgál-
juk, a szokásoknak megfelelõen a szóban forgó harmoni-
zált árindexek (MUICP és hazai HICP) egyszerû különbsé-
gét vesszük alapul; bár közgazdaságilag pontosabb lenne a
hányadost nézni, hiszen az kiszûri a szintek torzító hatását.
Adataink szerint azonban ennek számszerû jelentõsége ed-
dig elhanyagolható volt.
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Box I-2. Az euróövezettel szembeni inflációs konvergencia termékkörönként

Szóltunk róla, hogy az euróövezet harmonizált árindexéhez (MUICP) képest folyamatos volt a hazai infláció kon-
vergenciája. Nézzük meg, milyen többletinformációt szolgáltat a hazai és az euróövezet inflációs különbségének
termékkörönkénti vizsgálata.

Mirõl lehet itt szó? Egyfelõl, az átlagos inflációs ütemek különbsége részek különbségére bontásával kiderülhet,
ha az aggregált mutatókban látható inflációs konvergencia folyamatát egy-egy jól körülhatárolható csoport konver-
genciája mozgatja vagy éppen divergenciája lassítja. Az utóbbi esetben vizsgálhatjuk, az adott csoport inflációjára
mennyiben hat a monetáris politika.

Másfelõl, a hazai gazdaság – az áru- és tényezõpiacok révén – oly mértékben integrálódott az európai övezet-
be, hogy a mindkét régió számára exogén sokkokra várhatóan azonos módon reagál. A termékkörönkénti infláci-
ós konvergencia vizsgálata felfedheti, ha ez nem így történik.

Adatainkból kitûnik, hogy határozott inflációs konvergencia figyelhetõ meg a Jelentéseinkben iparcikkeknek
nevezett jószágokat, illetve háztartásienergia-termékeket jelentõs arányban tartalmazó körben (ruházati cikkek,
lakhatás és háztartási energia, lakásfelszerelés, szabadidõs cikkek); illetve – inkább csak az utóbbi idõben és kisebb
mértékben – az üzemanyagokat is tartalmazó közlekedési körben. (Lásd I-4. ábra.) Ezzel szemben stagnál-emelke-
dik az inflációs különbség az élelmiszer, alkohol- és dohányáruk, illetve a kommunikáció területén. (Lásd I-5.
ábra.) Ebbõl monetáris politikai szempontból arra következtethetünk, hogy az inflációs konvergencia kellõen
megalapozott és általános jellegû, hiszen az utóbb felsorolt területek inflációs rátái mind átmeneti, illetve a monetá-
ris politika hatókörén kívül álló okból divergálnak az euróövezet megfelelõ rátáitól.

Az élelmiszerek esetében az euróövezetben elmaradt
(sokkal enyhébben és késõbb következett be) az 1998-as ha-
zai defláció, aminek – Jelentéseinkben tárgyalt – korrekciója
most inflációs divergenciában jelentkezik. A másik két terü-
leten a reguláció hatása jelentkezett inflációs divergencia-
ként: az alkohol- és dohányáruknál az adótartam – EU-
harmonizáció részeként megvalósított – emelése; a kommu-
nikáció esetében pedig a szolgáltatásokban az egyes nyugati
országokban a deregulációkat követõ áresés csekélyebb
mértéke mutatkozik meg Magyarországon inflációs diver-
genciaként (a kommunikáció árszintje az euróövezetben
hosszabb ideje évi 3–5%-kal csökken). Annak is jelentõsége
lehet, hogy a hazai fogyasztói árindexbõl – a MUICP-vel el-
lentétben – hiányoznak a telekommunikációs eszközök (ve-
zetékes és mobil-telefonkészülék, faxgép stb.), melyek ár-
szintje – mint minden újonnan elterjedõ jószág – valószínû-
leg Magyarországon is jelentõs csökkenést mutat. Ebbõl
a monetáris politika számára annyi a tanulság, hogy az inflá-
ciós konvergencia, így Magyarország EMU-tagsága szem-
pontjából nem mindegy, milyen a hazai fogyasztói árindex
mintája (nem is beszélve dereguláció árakra gyakorolt hatá-
sairól).

Az is látható azonban, hogy 2000-re a kommunikáció te-
rén is jelentõsen mérséklõdött az inflációs különbség, ami
nagyrészt a hazai 12 havi kommunikációs árindex (telefon-
és postai szolgáltatások) csökkenésének tulajdonítható. Mo-
netáris politikai szempontból figyelemre méltó továbbá,
hogy a közlekedés terület inflációs különbsége (különösen,
ha hányadosként mérjük) folyamatosan csökkent. Ez azt je-
lenti, hogy a külsõ olajársokkra a két gazdaság hasonlóan re-
agált, hiszen az nem érintette az inflációs konvergencia álta-
lános menetét.
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I-4. ábra Inflációs konvergencia termékkörönként:
konvergáló fõcsoportok *
(12 havi indexek különbsége, százalékpont)

* MNB-becslés: a hazai fogyasztói árindex 160 csoportját egyenként besoroltuk a
MUICP 12 fõcsoportjának valamelyikébe, majd a hazai súlyokkal képzett fõcsopor-
tok 12 havi inflációs ütemeibõl kivontuk az euróövezeti ütemeket. Háromhavi cent-
rális mozgóátlagok. Ezek vonatkoznak az alábbi ábrára is!
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1. Az importált infláció

Az idei év elsõ negyedévében folytatódtak az 1999 második
félévére jellemzõ világpiaci ártendenciák: az energiahordo-

zók nélküli alapanyagok és a nyersolaj ára egyaránt tovább emel-
kedett. Az árnövekedés üteme azonban mérséklõdött. Míg 1999
negyedik negyedévében 4%-kal, addig az idei elsõ negyedévben
2%-kal nõttek a nyersanyagárindexek, a nyersolajárak pedig
15, illetve 10%-kal emelkedtek. A nyersanyagokon belül a fém-
árak nõttek a leggyorsabban, közel 7%-kal és mintegy 2%-kal
emelkedtek az elõzõ év folyamán még csökkenõ élelmiszerárak
is. (Lásd I-1. táblázat.)

1999 azonos idõszakához viszonyítva az élelmiszer- és az ital-
árak 6–13%-os csökkenésének és a mezõgazdasági nyersanyag-,
valamint a fémárak 7–28%-os emelkedésének következtében az
energiahordozók nélkül számított alapanyagárak 5%-kal nõttek.
A nyersolaj az OPEC kínálatkorlátozó magatartásának és a kész-
letek csökkenésének eredményeként az 1999. elsõ negyedévi
alacsony bázishoz képest 126%-kal drágult.

2000 elsõ negyedévében a tavalyi negyedik negyedév 7,6%-
os mutatója után az import-egységértékindex 10,9%-os emelke-
dést mutatott. Ez közel 5%-kal haladta meg a forint elõre
meghirdetett leértékelésének ütemét. A nomináleffektív árfo-
lyamindexszel összehasonlítva még nagyobb – 6,6%-os – kü-
lönbséget mérhetünk. Negyedév/negyedéves összehasonlítás-
ban azonban az import-egységértékindex növekedése fékezõ-
dést mutatott az elsõ negyedévben (a tavaly negyedik negyed-
évi 16,1%-os negyedéves importárváltozás 9,9%-ra mérséklõ-
dött).3

Új fejlemény, hogy 2000 elsõ negyedévében az effektív külföl-
di árakkal számított importált inflációs mutató is emelkedett, a ta-
valy negyedik negyedévi 4,1%-os árnövekedési ütem 8%-ra. Az
importált inflációs nyomás erõsödése tehát már a legfontosabb
külkereskedelmi partnereink inflációs folyamataival is kapcso-
latba hozható. A fejlett országokból származó gépek ára, amely
korábban az importált inflációt mérséklõ hatású volt, nem jelen-
tõs mértékben ugyan, de meghaladta a forint elõre bejelentett le-
értékelési ütemet.

Ez utóbbi termékkörben az elõzõ év azonos idõszakához ké-
pest 6,8%-os árnövekedést tapasztalhattunk. Továbbra is jellem-
zõ, hogy az energiahordozók árnövekedése miatt a Közép- és
Kelet Európából származó import ára emelkedett rendkívüli
ütemben, ebben a relációban 39%-os importár-emelkedésnek le-
hettünk tanúi.

Termékcsoport szinten vizsgálva az állapítható meg, hogy az
energiahordozók importára 86%-kal emelkedett. Az élelmisze-
rek, italok, dohánytermékek és a gépek, szállítóeszközök ter-
mékcsoportban az importárak növekedése azonban 5–6% kö-
zött alakult (5,7% és 5,2%). A feldolgozott termékek és a nyers-
anyagok importára 9,1%, illetve 11,4%-kal emelkedett. Az impor-
tált inflációs folyamatok erõsödését tehát egyszerre magyaráz-
hatjuk az energiahordozó- és nyersanyagárak hatásával és a fõbb
külkereskedelmi partnereink általános áremelkedési trendjeivel.
(Lásd I-6. ábra.)
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I-1. táblázat A világpiaci árszintek 1999–2000-ben*
(1995 átlagához viszonyítva)

%

1999 2000

I. n. év II. n.év III. n. év IV. n. év jan.–
febr.

Alapanyagok
energiahordozók nélkül 75,7 74,5 75,1 78,0 79,5

Élelmiszerek 78,9 73,9 72,0 72,5 74,6
Italok 79,0 73,4 65,3 74,9 68,6
Mezõgazdasági

nyersanyagok 75,6 75,7 77,1 80,3 80,9
Fémek 68,2 72,0 78,5 81,7 87,3

Nyersolaj 68,5 95,1 120,1 137,8 152,1

Forrás: IMF IFS.
* Világpiaci árak dollárban.

3 A rövid bázisú indexeket a szezonálisan igazított adatok trendjébõl számoltuk.
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Mint arra már a korábbi Jelentésünkben is rámutattunk, elsõ-
sorban a gyorsan emelkedõ energiaárak és a gyenge euró a Ma-
gyarország legfontosabb kereskedelmi partnerét jelentõ euró-
övezet tizenkét havi fogyasztói árainak növekedését is megemel-
te. A fogyasztói infláció az euróövezetben a decemberi 1,2%-ról
márciusban 2,1%-ra nõtt. Ezzel az Európai Monetáris Unió létre-
jötte óta elõször lépte át a fogyasztói árnövekedés az Európai
Központi Bank által megszabott 2%-os felsõ határt. A tizenegy
tagállamból hétben haladta meg az infláció a 2%-ot. A legmaga-
sabb, 4,6%-os áremelkedés Írországot jellemezte. Áprilisban az
olajárak mérséklõdésének hatására az euróövezetben a várako-
zásoknak megfelelõen ismét 2% alá (1,9%-ra) esett a fogyasztói-
ár- infláció.

Váratlanul nagymértékben emelkedett a fogyasztói árindex
márciusban az Egyesült Államokban. A 3,7%-os, hosszú idõ óta a
legnagyobb tizenkét havi áremelkedés mindenekelõtt az olaj-
árak gyors növekedésével magyarázható. Ugyanakkor más mu-
tatók, például a feldolgozóipari kapacitáskihasználtság mértéke
vagy a kiskereskedelmi forgalom áprilisi csökkenése az elõzõ
hónaphoz képest arra utalnak, hogy nem kell az inflációs nyo-
más gyors erõsödésétõl tartani. (Áprilisban mind a termelõi,
mind a fogyasztói árak növekedése mérséklõdött, 3,7% és
3%-ra.)

Lengyelországban a fogyasztói árak növekedési üteme a ta-
valy áprilisi 5,6%-os mélypont után gyorsulni kezdett, és idén ja-
nuár óta a tizenkét havi infláció már kétszámjegyû volt. Március-
ban némileg mérséklõdött, 10,3% volt az árnövekedés, de így is
meghaladta az elemzõi várakozásokat. Csehországban az élén-
külõ gazdasági tevékenység és a magas olajárak ellenére csak
3,8%-ra emelkedett a fogyasztóiár-infláció idén márciusban az
elõzõ év végi 3,2%-ról. A mérsékelt áremelkedést az élelmisze-
rek és a ruházati cikkek árának kedvezõ alakulása támogatta.
(Lásd I-2. táblázat.)

2. A fogyasztói árak
változásának tényezõi

Atavalyi évre jellemzõ tendenciát folytatva az idei év elsõ ne-
gyedévében az üzemanyagárak emelkedése és az élelmisze-

rek gyorsuló árnövekedése lassította az infláció mérséklõdésé-
nek ütemét. A dezinflációt lassító tényezõk mellé az utóbbi hóna-
pokban a piaci szolgáltatások kereslet-érzékeny komponensei
sorakoztak fel. (Lásd I-3., I-4. táblázat.)

A monetáris politika elsõsorban a piaci áralakulású kör, illetve
azon belül elsõsorban az iparcikkek és a piaci szolgáltatások inf-
lációjára tud hatni. Noha a regulált árak és a piaci kör inflációja
között az inflációs várakozások, illetve a költségoldali inflációs
nyomás kapcsolatot teremt, a monetáris politika eszközrendsze-
re – a nominális árfolyampálya, illetve az aggregált keresletet be-
folyásolva – elsõsorban az utóbbi körön belül hat. Az áralakulá-
sát tekintve jellemzõen piaci folyamatok által meghatározódó
kör inflációja a tavalyi év második felének átlagos értéke (8,7%)
körül ingadozott. Ez azonban részben az üzemanyag- és szabad-
piaci háztartási energiaárak emelkedésének a következménye:
ezek összességében közel 2 százalékponttal emelték a piaci
szegmens árindexét február–április során. A piaci szektor üzem-
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I-2. táblázat Nemzetközi inflációs adatok, 1999–2000
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%

1999. szeptember 1999. december 2000. március

ipari
termelõi fogyasztói ipari

termelõi fogyasztói ipari
termelõi fogyasztói

árak változása

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

Forrás: Global Data Watch, JP Morgan 2000. évi számai.

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

%

Súly
a fo-

gyasz-
tói ár-
index-
ben

1999 1999.
dec./
1998.
dec.

2000

I. II. III. IV. I.n.év ápr.

negyedév átlag,
az elõzõ negyedévhez képest

1999.
IV. n.évhez

képest

Fogyasztói árindex 100,0 –1,8 –0,4 1,5 0,2 0,9 –1,0 –1,6
Az inflációs ütem
növekedését okozó
csoportok

Élelmiszerek 19,1 –0,9 –0,9 0,6 0,7 0,2 0,3 0,4
Szeszes ital, dohányáru 9,4 –0,2 –0,1 0,0 –0,1 –0,3 0,1 0,1
Szabadáras háztartási
energia 1,3 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
Benzin 4,9 0,0 0,4 0,4 0,4 1,6 0,1 0,0

Az inflációs ütem növe-
kedését mérséklõ cso-
portok

Szabályozott árak 18,0 –0,1 0,2 0,6 –0,2 0,7 –1,0 –1,4
Ipari termékek 29,6 –0,3 0,0 –0,3 –0,4 –1,0 –0,4 –0,6
Piaci szolgáltatások 17,6 –0,3 0,0 0,0 –0,2 –0,6 –0,1 –0,2

* Kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adódnak pontosan össze.

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

%

Súlya
1999 2000

átlaga dec. jan. febr. márc. ápr.

Fogyasztói árindex 100,0 10,0 11,2 10,0 9,8 9,6 9,2
Ebbõl:

Ipari termékek,
élelmiszer,
alkohol, dohány és
üzemanyag nélkül 29,6 8,8 6,9 6,1 6,1 5,6 5,1

Üzemanyag 4,9 18,7 37,8 30,7 32,4 36,7 29,7
Szabadáras háztartási

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

Maginfláció 89,9 9,3 8,8 8,1 7,8 7,5 7,3

Nominál effektív árfolyam
leértékelõdése 7,0 2,7 4,2 5,0 4,1 5,4

A forint bejelentett nominá-
lis leértékelõdése 8,4 6,7 6,4 6,2 6,0 5,4

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



anyag- és energiaáraktól megtisztított árindexe – szemben az
ezek hatását is tartalmazó mutatóval – 1999 vége óta folyamatos
csökkenést mutat. (Lásd I-7. ábra.)

A piaci körön belül legjelentõsebb a külkereskedelmi forga-
lomba kerülõ, iparcikkeknek nevezett termékek csoportja.
A monetáris politika e kör áralakulására közvetlenül is hat a no-
minális árfolyampálya kijelölésén és az importált infláción ke-
resztül. Az árfolyam nominális horgony szerepének tartósságát
mutatja, hogy az iparcikkeknek a forint középárfolyamának leér-
tékelõdése 12 havi üteméhez vett relatív inflációs üteme hosszú
idõ óta a ±1%-os sávon belül ingadozik. Noha egy ilyen szûk sá-
von belüli elmozdulásokat nem tartjuk statisztikailag szignifi-
kánsnak, az utóbbi idõben megfigyelhetõ volt az inflációs kü-
lönbség szûkülése, majd negatívba fordulása, azaz az iparcikkek
dezinflációjának gyorsulása. Az iparcikkeken belül figyelemre
méltó fejlemény a tartós fogyasztási cikkek dezinflációjának
némi lassulása. Ez értelmezhetõ a tartós cikkek kiskereskedelmi
értékesítésében az elsõ negyedévben tapasztalt kiugró (22%-os)
volumennövekedés keresleti oldali hatásának jeleként is; bár en-
nek némileg ellentmond, hogy a tavalyi év közepi rendkívüli ér-
tékesítési növekedést nem kísérte inflációs változás. Így e tekin-
tetben további hónapok adatai szolgáltathatnak bizonyosságot.
A nem tartós iparcikkek dezinflációja folyamatos volt, sõt feb-
ruár óta fel is gyorsult, így összességében az iparcikkek 12 havi
inflációs üteme megközelítette az 5%-ot. (Lásd I-8. ábra.)

A piaci ármeghatározódású szegmens második legnagyobb
súlyú csoportját az élelmiszerek alkotják. Ebben a körben az ta-
valyi év második felében folyamatosan gyorsuló infláció 12 havi
üteme 1999/2000 fordulóján – 6% körüli értéken – stabilizálódni
látszott. Elõzõ Jelentésünkben is utaltunk rá, hogy ez könnyen
átmenetinek bizonyulhat. Friss adataink szerint – bár a tavalyinál
kisebb dinamikával – újra gyorsulásnak indult az élelmiszerárak
inflációja, áprilisra megközelítve a 7%-os értéket. Ez azonban két
szempontból is különbözik a tavalyi folyamatoktól. Elõször is, az
ismét emelkedõ 12 havi árindex részben a tavaly év eleji alacsony
bázis hatását tükrözi – akkor ugyanis még estek az élelmiszer-
árak. Másrészt, az utóbbi hónapokban a teljes élelmiszercsoport
inflációgyorsulását, szemben a tavalyi helyzettel, csak a fel nem
dolgozott élelmiszerek okozták – a feldolgozott élelmiszerek inf-
lációja nem emelkedett. A fel nem dolgozott élelmiszerek infláci-
ójának gyorsulása nem meglepõ, az 1998-as deflációs periódus
utáni korrekció részét képezi: adataink szerint a tavalyi év köze-
pe óta tartó áremelkedés még 2000 áprilisára is a defláció okozta
árszintesés csak mintegy háromnegyedét „hozta vissza”. A feldol-
gozott élelmiszerek áralakulását, amint azt elõzõ Jelentésünkben
kifejtettük, részben a nyers élelmiszerek, részben az iparcikkek
áralakulása határozza meg. Az utóbbi hónapok adataiból úgy tû-
nik, e körben az infláció ismét az iparcikkekéhez hasonlít; bár
ennek egyértelmûségéhez a következõ hónapok adatai szüksé-
gesek. (Lásd I-9., I-10. ábra.)

A piaci szegmens közel negyedét képviselõ piaci szolgáltatá-
sok dezinflációja az utóbbi hónapokban lelassult, a 12 havi árin-
dex értéke továbbra is felülrõl súrolja az egyszámjegyû tarto-
mányt. E körben az áralakulásra a nominális árfolyampálya csak
közvetve, az iparcikkek áralakulásán – a relatív árakon – keresz-
tül hat. Költségoldalon bizonyos szolgáltatások esetében jelen-
tõs a bérek, illetve az energiaárak hatása is. Az elmúlt
idpõszakban a piaci szolgáltatások iparcikkekhez vett relatív inf-
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I-8. ábra A piaci árinfláció és komponensei
(12 havi indexek)
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lációja emelkedett. Ez a tendencia friss adataink alapján folytató-
dott, az inflációs különbség mértéke áprilisra meghaladta az utol-
jára 1998-ban – jóval magasabb átlagos infláció mellett – mért
5 százalékpontot is. „Technikailag” a különbség emelkedése mö-
gött, hasonlóan a tavalyi évben tapasztaltakhoz, az iparcikkek
szolgáltatásokénál erõteljesebb dezinflációja áll, közgazdasági-
lag a kérdés az, hogy a piaci szolgáltatások relatíve magas infláci-
ós ütemét tekintve mennyiben állnak keresleti oldali és mennyi-
ben kínálati – költség – oldali folyamatok a háttérben. (Lásd
I-11. ábra.)

A piaci szolgáltatások csoportot elõzõ Jelentésünkben bemu-
tatott módon háromfelé bontva azt látjuk, hogy a piaci szolgálta-
tások átlagos inflációját elsõsorban az energiaigényes (fuvarozá-
si) illetve a keresletérzékeny csoportok tartják magasan. Mivel az
utóbbiért a monetáris politikai szempontból exogén világpiaci
energiaársokk a felelõs, koncentráljunk a kereslet-érzékeny cso-
portra. Itt friss adataink új fejleményekrõl tudósítanak. Elõzõ je-
lentésünkben írtuk, hogy e kör inflációs üteme a piaci szolgálta-
tások átlaga felett halad, de ez a „többletinfláció” nem fokozódik.
Az utóbbi két hónap adatai azonban árnyalják ezt a képet annyi-
ban, hogy ez a különbség több havi stagnálás-csökkenés után
közel egy százalékpontot ugrott. Noha nem világos, hogy egy-
szeri jelenségrõl, vagy egy tendencia kezdetérõl van szó, a mo-
netáris politika szempontjából levonható következtetések érde-
kében vizsgáljuk meg a kereslet-érzékeny csoportot részleteseb-
ben. (Lásd I-12. ábra.)

A kereslet-érzékeny szolgáltatások csoportját az eddigiekhez
hasonlóan felbontva azt láthatjuk, hogy a munkában intenzív, a
csoport közel kétharmadát képviselõ személyi szolgáltatások (ja-
vítási, egészségügyi, testápolási), illetve a munkában és élelmi-
szerinputban egyaránt intenzív, a csoport közel 30%-át jelentõ ét-
kezési (éttermi, munkahelyi és elõfizetéses étkeztetési, büfé-)
szolgáltatások árindexe emelkedett leginkább; miközben a kul-
turális szolgáltatások árindexe (sport, mozi, színház stb.) magas
volt ugyan, de határozott tendenciát nem mutatott. Megállapít-
hatjuk, hogy „valós”, részben az aggregált kereslet-kínálat alaku-
lásával összefüggõ gazdasági folyamatok, nem módszertani
problémákra visszavezethetõ jelenségek állnak a piaci szolgálta-
tások emelkedõ relatív inflációja mögött. Monetáris politikai
szempontból ugyanakkor a jelenség relevanciáját erõsen csök-
kenti, hogy a keresleti hatás mellett az exogén energia- és élelmi-
szerár-sokk minden bizonnyal szerepet játszott több szóban for-
gó szolgáltatás árának megugrásában. (Lásd I-13. ábra.)

A hatósági intézkedések által befolyásolt vagy közvetlenül
szabályozott áralakulású körbe tartoznak a jövedéki termékek,
melyeket speciális adóztatásuk különböztet meg a tisztán piaci
folyamatok által meghatározott áralakulású jószágoktól. A lakos-
ság fogyasztási kiadásainak mintegy 9%-át teszik ki az alkoholok
és a dohányáruk. Az év elején ebben a termékkörben a reguláció
hatása erõs, mivel a jövedéki adó emelése ekkorra datálódik.
A tizenkét hónap alatti árnövekedés 11,5%-os volt. Az alkoholok
közül a sör és a tömény szeszes italoknál 7%-os jövedéki adóte-
her-növekedés történt. A dohányáruknál a jövedéki-adótartalom
– aminek az EU-harmonizáció szerint a jelenlegi 40%-ról 57%-ra
kell emelkedni – növekedése 15% volt. Ez önmagában 6%-kal
emelte a termékek fogyasztói árát, ami döntõ mértékben már be-
épült a kiskereskedelmi árakba. Az importárak növekedése is
erõteljesebb volt, mint az elmúlt évben. A jövedéki adószabályo-
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I-11. ábra Az iparcikkek és a piaci szolgáltatások
12 havi inflációs ütemének különbsége
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I-13. ábra A keresletérzékeny piaci szolgáltatások
egyes csoportjainak inflációja*
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

* Személyi szolgáltatások: javítási, mosatási-takarítási, testápolási, egészségügyi, ok-
tatási, (nem beutalós) üdülési szolgáltatások. Étkezési szolgáltatások: éttermi és
munkahelyi étkezés, büféáruk. Kulturális szolgáltatások: színház, hangverseny,
mozi, sportrendezvények.
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I-12. ábra A piaci szolgáltatások egyes csoportjainak
inflációja*
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

* A kereslet-érzékeny csoportba tartoznak az éttermi és elõfizetéses étkezés, büfé-
áruk, a javítási, egészségügyi, testápolási és oktatási szolgáltatások, kulturális-szóra-
kozási szolgáltatások és a belföldi üdülés. Ezek a piaci szolgáltatások 53%-t teszik ki.
Energiaigényesek a taxi és a teherszállítás (2%). Az egyik kategóriába sem sorolt,
„egyéb” tételek csoportja a piaci szolgáltatások 45%-át képviseli (pl. iskolai, óvodai
étkezés, újság, könyv. folyóirat, társasházi költség, lakásjavítás, üdülés külföldön, fel
nem sorolt szolgáltatások).



zás miatt ennek a termékcsoportnak az árnövekedése továbbra
is gyorsabb, mint az ipari termékeké, és nem várható, hogy az ár-
dinamika mérsékeltebb legyen a tavalyinál. 2000-tõl a bor is jö-
vedéki termék, forgalmazása csak zárjeggyel lehetséges. Az adó
mértéke literenként 5 forint, a törvénynek az adófizetési kötele-
zettségre vonatkozó paragrafusai augusztustól lépnek életbe,
ami a fogyasztói árstatisztikában mért árakat – a nem legális piac
magas fogyasztásbeli részesedése miatt –, várhatóan csak kis-
mértékben befolyásolja.

A fogyasztói kosár piaci szegmensébe tartozik a jármûüzem-
anyag (benzin, gázolaj), valamint a szabadáras háztartási ener-
gia (szén, brikett, koksz, tûzifa, és palackos gáz).4 Az üzemanyag
ára az elsõ negyedévben a múlt év végi tendencia folytatásaként
továbbra is meredeken ívelt felfelé. Az üzemanyagok árváltozá-
sát minden év elején az adószabályozás is befolyásolja. 2000 ja-
nuárjában az ásványolajok jövedéki adómértékére az ólmozat-
lan és az ólmozott benzin esetében is 7%-os adóvalorizáció lett
megállapítva. A 95-ös oktánszámú benzin esetében ez 87 forint-
ról 92,2 forintra emelkedett. A jövedéki adó és a 25%-os ÁFA
együttesen a fogyasztói ár közel 60%-át teszi ki (ez az adómérték
nem haladja meg az EU-ban jellemzõ arányt). Az év elejei adóva-
lorizáció – minden más költséget változatlannak feltételezve –
mintegy 4%-os fogyasztói árnövekedést jelentett. Ténylegesen
januárban ennél 1 százalékponttal kevésbé nõtt az ár a világpia-
con észlelt kisebb – és átmenetinek bizonyult – árcsökkenés kö-
vetkeztében. Februártól viszont az importár követése – az emel-
kedõ világpiaci olajárak és az USA-dollár erõsödése – miatt egyre
nagyobb gyakorisággal emelkedtek az üzemanyagárak. (Lásd
I-14., I-15. ábra.)

Annak érzékeltetésére, hogy ebben az évben a tavalyihoz ké-
pest mennyivel mérsékeltebb árnövekedés valósult meg a
regulált körben, a 12 havi árszintváltozás helyett az adott évben
„belépõ” árnövekedés mutatója a megfelelõbb.5 Ez ugyanis nem
tartalmazza a tavaly május–december idõszakban megtett árin-
tézkedések árszínvonal-emelõ hatását. Jelenleg az áprilisi adatok
állnak rendelkezésünkre, azaz az idei négy hónap alatti árválto-
zás. Az év elsõ harmadában 7 százalékponttal kisebb volt az álla-
milag befolyásolt árak esetében a növekedés. Ez önmagában
1,3 százalékponttal mérsékelte az inflációt ütemét. (Lásd I-5. táb-
lázat.)

Az év második felében a jelenleg érvényben lévõ tervezett ár-
intézkedések mintegy 7,4%-os 12 havi inflációt eredményezné-
nek a regulált körben. Amennyiben a háztartási energia árában a
költségnövekedés – ha nem is teljesen, de – nagyobb részben el-
ismerésre kerülne, akkor az a szabályozott áras körben 10% kö-
rüli inflációt jelentene, a teljes fogyasztói árindexet legalább
0,6 százalékponttal emelné meg.

Érdemes a szabályozó hatóság szerinti bontásban is nyomon
követni a regulált szolgáltatás árak alakulását – ez lehetõséget
kínál a kormány antiinflációs programja tényleges hatásainak
megítélésére, hiszen a nem központi szabályozású árakra a kor-
mánynak csak igen közvetett ráhatása van. Elõzõ Jelentésünk-
ben bemutatott módon6 központilag szabályozott, helyi szinten
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I-14. ábra Az üzemanyag és a szabadáras
energiatermékek átlagos árszintje
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I-15. ábra A benzin hazai átlagos árszintje
és a világpiaci olajár alakulása*
(1999. január = 1)

* Becslés a KSH által publikált üzemanya- árindex és becsült hazai benzinátlagár alap-
ján. A termelõi ár a jövedéki adó nettó (ÁFA-mentes) fogyasztói árból való levonásával
kapott becslés.

4 A tüzelõolaj 2000-tõl nem szerepel a fogyasztói kosárban.
5 Lásd az I-5.tábla utolsó három oszlopát.
6 Annyi változás történt, hogy a TV-elõfizetési díjat a csoportosítás erejéig kivet-
tük a regulált szolgáltatások körébõl.

I-5. táblázat A szabályozott vagy államilag befolyásolt körbe tartozó árak*
(12 havi, illetve négyhavi [2000. évben megvalósult] növekedése)**

%

Súly
2000-
ben

12 havi árindexek 4 havi
árindexek

Elté-
rés,

száza-
lék-
pont

2000
1999 2000 1999–

2000jan. febr. márc. ápr.

Regulált kör 17,99 13,9 12,6 10,9 10,2 12,2 5,2 –7,0
Háztartási energia 7,29 6,2 6,1 5,1 5,3 4,6 3,7 –1,0
Ebbõl:

központi és távfûtés 1,84 5,6 5,4 5,8 6,3 2,9 3,2 0,4
elektromos energia 3,29 10,2 10,1 7,4 7,4 9,0 6,3 –2,6
vezetékes gáz 2,16 1,0 1,0 1,0 1,1 0,0 0,0 0,0

Gyógyszer, gyógyáru 1,70 55,4 57,4 42,9 43,4 12,8 3,1 –9,8
Szolgáltatások 9,00 11,7 9,3 8,8 7,4 18,0 6,8 –11,2
Ebbõl:

lakásszolgáltatás 2,48 16,2 15,5 13,7 12,9 13,0 10,6 –2,3
közlekedési
szolgáltatás 1,89 5,9 5,8 6,3 6,1 13,4 6,1 –7,3

hírközlési
szolgáltatás 3,78 11,5 6,7 6,6 6,1 25,3 6,1 –19,2

* A fogyasztói árindexben 0,66%-os súllyal szereplõ TV-elõfizetés tételét államilag regulált
részre (0,31%) és piaci elõfizetési díj részre (0,36%) bontottuk. A regulált árak közé csak az
elõbbi komponenst soroltuk, melynek havi ára 2000-ben megegyezik a tavalyival.
** Kerekítés miatt a részösszegek nem feltétlenül adódnak pontosan össze.



szabályozott és „vegyes” – az aggregált statisztika szintjén el nem
dönthetõ – szabályozású csoportokra bonthatjuk a regulált szol-
gáltatások amúgy igen heterogén csoportját. Azt látjuk, hogy a
2000. január óta a regulált szolgáltatások általában is mérsékelt
áremelkedése mögött a központilag szabályozott árak (telefon,
postai szolgáltatás, szerencsejáték) esetében a csökkenõ árszin-
tet a helyileg szabályozott területen (lakbér, szemétszállítás, he-
lyi tömegközlekedés) folyamatosan emelkedõ árszintje ellensú-
lyozta. Az ún. vegyes szabályozású területeken (vízdíj, csatorna-
díj, távolsági és egyéb utazás) szintén emelkedtek az árak, bár az
idõszak végére lassuló ütemben. Összességében megállapíthat-
juk, hogy a központi kormány által befolyásolt – központi és ve-
gyes szabályozású – területeken kifejezetten mérsékelt maradt az
áremelkedés.(Lásd I-16., I-17. ábra.)
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1. Monetáris kondíciók, kamat-
és árfolyam-alakulás

Akedvezõ külpiaci konjunktúrával párhuzamosan folytató-
dott a magyar gazdaság erõteljes növekedése, a GDP reál

növekedési üteme 2000 elsõ negyedévében 6,8%-ot ért el.
A gyorsabb növekedés a külsõ finanszírozási igény növekedésé-
vel is együtt járt, de mértéke nem haladja meg a ciklikusan indo-
kolható mértéket, hiszen a növekedés motorja továbbra is az ex-
port. A maginfláció folyamatos csökkenésével párhuzamosan
a 12 havi fogyasztói árindex is visszatért az 1999. július elõtti idõ-
szakot jellemzõ csökkenõ pályára, és így – az euróövezet inflá-
ciójának némi emelkedése mellett – folytatódott az inflációs kon-
vergencia.

A monetáris kondíciók az év elején kialakult szinten stabilizá-
lódtak. Április 1-én hatályba lépett az 1999 decemberében beje-
lentett leértékelési ütemcsökkentés, amellyel a havi leértékelési
ütem 0,3%-ra mérséklõdött, ami éves szinten 3,66%-os leértéke-
lést jelent. Ez 2%-os várható egyensúlyi reálfelértékelõdés és
1–2%-os külföldi inflációs ráta mellett összhangban áll a kor-
mány 2000. évi inflációs prognózisával. A külföldi infláció fel-
gyorsulása miatt a magyar és az eurórégió inflációja közötti kü-
lönbség a vártnál gyorsabban csökkent, ami a fogyasztói árindex
alapon mért reálfelértékelõdés ütemének átmeneti csökkenését
eredményezte (l. versenyképességi fejezet). Ez részben átmene-
ti tényezõnek tulajdonítható, mert a szabályozott árak megállapí-
tása miatt az energiaárak növekedése lassabban jelenik meg a
magyar inflációban, mint külkereskedelmi partnereinknél. (Lásd
II-1. ábra.)

Az 1999 õszén megkezdõdött, a hozamgörbe egészére kiterje-
dõ 400 bázispontos hozamesés következtében 2000. március ele-
jére a reálkamatok 3% körüli szintre estek. A hozamesésben egy-
aránt szerepet játszott a feltörekvõ piacok javuló megítélése, illet-
ve az ezredfordulóval kapcsolatos bizonytalanság elmúlta követ-
keztében jelentkezõ kockázati prémium csökkenés, a hazai mak-
rogazdasági mutatók kedvezõ alakulása és a forint felértékelõdé-
sére irányuló várakozások kialakulása is. A monetáris kondíciók
stabilizálása érdekében a Jegybanktanács február 28-án közle-
ményt adott ki, amelyben tudatta, hogy a szûk sávos csúszó leérté-
keléses árfolyamrendszer fenntartását kiemelt fontosságúnak tart-
ja, mivel az hatékony nominális horgonyként szolgál a gazdasági
szereplõk számára: elõmozdítja az infláció további mérséklését,
miközben korlátozza a reálárfolyam volatilitását. Ugyanakkor a
Jegybanktanács felhatalmazta az MNB-t az eszköztár átalakításá-
ra, amelyre több lépésben került sor.
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II-1. ábra A monetáris kondíciók alakulása*

* A grafikonon három hónapos kincstárjegyhozamok és a megelõzõ három hónap
(évesített, szezonálisan igazított) inflációja hányadosaként számított reálkamatokat
ábrázoltunk. A monetáris kondíciókat mutató reálárfolyam-index nem egyezik meg
a versenyképességet mérõ, késõbb bemutatott mutatókkal. Az elmúlt három hónap-
ban bekövetkezett árfolyamváltozás és (évesített, szezonálisan igazított) infláció há-
nyadosát mutatja.



Az eszköztár átalakításának célja az volt, hogy növelje az MNB
mozgásterét a belföldi kamatok meghatározásában, oly módon,
hogy eközben ne emelkedjék számottevõen a sterilizáció költsé-
ge. A jegybank elõször verbális intervencióval figyelmeztette a
bankokat, hogy üzleti terveik elkészítése során készüljenek fel
arra, hogy a mérlegen belüli nyitott pozíciók fenntartásának költ-
sége emelkedni fog. Mivel a bankrendszer önkorlátozásra nem
volt hajlandó, a kilátásba helyezett intézkedések július 1-vel vál-
nak effektívvé. A csomag részeként március 10-én a jegybank be-
jelentette egy új, 3 hónapos instrumentum bevezetését is.

A bejelentést követõ napokban jelentõs korrekció követke-
zett be a piaci hozamokban, és az elsõ aukciókat követõen az ál-
lampapír-piaci hozamok gyorsan az aukción kialakult hozamok-
hoz igazodtak. A március és június közötti idõszakban az MNB
két lépésben 11,75%-ról 11%-ra csökkentette a kéthetes betét ka-
matát a sterilizációs állomány átlagos futamidejének növelése
céljából.

A jegybank szigorúbb kamatpolitikára irányuló törekvését tá-
mogatták a nemzetközi tõkepiaci fejlemények. Márciustól kez-
dõdõen ugyanis az Európai Központi Bank (ECB) kétszer, márci-
us 16-án, illetve április 27-én 25–25 bázisponttal, az amerikai
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Box II-1. A jegybanki eszköztár változásai

3 hónapos MNB-kötvény bevezetése

A Magyar Nemzeti Bank 2000. március 22-étõl saját forgalmazásában állampapírnak minõsülõ, 3 hónapos futamidejû,
kamatszelvény nélküli MNB-kötvényt bocsát ki.

A hosszabb futamidejû eszköz, a már meglévõ jegybanki eszközöket kiegészítve, hozzájárul a pénz- és tõkepiaci
hozamok alakulásának stabilizálásához, valamint nagyobb mozgásteret biztosít az MNB számára kéthetes betéti ka-
matának alakításában anélkül, hogy az a piaci betéti és hitelkamatokra kedvezõtlen hatást gyakorolna. A létrehozott
kötvény konstrukciójából következõen bankrendszeren kívüli tõkepiaci szereplõk számára is elérhetõ. Az új eszköz
alacsonyabb kockázatot és költséget jelentve segíti az MNB monetáris politikai céljainak minél hatékonyabb elérését.

A tartalékszabályozás változása

A Magyar Nemzeti Bank 2000. július 1-jétõl új kötelezõ tartalékszabályozást vezet be. A változások egyaránt érintik a
kötelezõ tartalék alapját, a teljesítéshez igénybe vehetõ eszközök körét és a nominális tartalékráta mértékét.
2000. július 1-tõl:

– tartalékköteles a külföldrõl származó egy éven belüli források 50%-a,
– a forintpénztár-állomány 50%-a vehetõ figyelembe a tartalék teljesítéséhez,
– a nominális ráta 12%-ról 11%-ra csökken.

A módosítások eredményeképpen mérséklõdik a forintforrásokat terhelõ jövedelemelvonás, ugyanakkor a rövid
devizaforrások teljes körének tartalékkötelessé tételével ezeket a forrásokat is terheli majd jövedelemelvonás. Az
MNB-nek nem célja, hogy a rövid devizaforrásokat megdrágítsa, ezáltal a bankok jó hitelképességû ügyfeleit külföld-
ön történõ hitelfelvételre ösztönözze. Ennek érdekében az MNB a devizaforrások (belföldi és külföldi) után elhelye-
zett tartalékokra fizetett kompenzáció mértékét fokozatosan úgy állapítja meg, hogy az átállási folyamat végére 1,5
százalékponttal magasabb kamatot fizessen. Az elsõ ütemben 0,5 százalékponttal fizet több kamatot az MNB a deviza-
források után elhelyezett tartalékokra, mint a forintforrások tartaléka után.

A változtatás célja, hogy olyan tartalékszabályozás jöjjön létre, amely javítja a versenyképességet, miközben megszün-
teti a különbözõ típusú forrásgyûjtésbõl adódóan fennálló strukturális aránytalanságokat. Cél, hogy a tartalékszabályo-
zás közelítsen az ECB által alkalmazott tartalékráta-rendszerhez, megkönnyítve a késõbbi átállást, s ezáltal a harmonizá-
ció költségei nem egyszerre merülnek fel. A versenyképesség javulása – a hitelintézetek közötti verseny következtében –
nem a bankoknál jelenik meg, hanem a gazdasági szereplõk és a lakosság számára biztosít olcsóbb forráslehetõséget.
Különösen igaz ez a kis- és középvállalatok körére, amelyek külföldi forráshoz jutási lehetõsége korlátozott.

A mérleg szerinti nyitott pozíció szabályozása
A bankrendszer mérleg szerinti hosszú forintpozíciójának mértéke meghaladta az MNB által kívánatosnak tartott mér-
téket, ezért a jegybank az elhelyezett kötelezõ tartalék után fizetett kamatösszeg meghatározását 2000. július 1-tõl úgy
módosította, hogy a kifizetendõ kamattömeg a szavatoló tõke 30 százalékát meghaladó mérleg szerinti forinttal szem-
beni nyitott pozíció x a kötelezõ tartalékráta x korrekciós kamat szorzattal csökken. A módosítás következményekép-
pen a mérleg szerinti hosszú forintpozíció nyitása addicionális forrásköltséggel lett drágítva.



jegybank szerepét betöltõ Fed pedig május 16-án 50 bázisponttal
emelte irányadó kamatát, ami a forint kamatprémiumának és ez-
által a spekulatív forinteszközök vonzerejének csökkenése irá-
nyába hatott.

A külföldi kamatok emelkedésén túl a fejlett országok tõke-
piacain bekövetkezett események is hatást gyakoroltak a forint-
befektetések iránti keresletre. Szintén erre az idõszakra esett
ugyanis a fejlett országok vezetõ tõzsdéin az árfolyamok megtor-
panása, illetve áprilistól a tõzsdeindexek esése, ami együtt járt a
globális befektetõi bizalom megingásával, és csökkentette a koc-
kázatosabbnak ítélt eszközök – így a feltörekvõ piacok befekte-
tései – iránti keresletet. E nemzetközi tõkepiaci fejlemények
megkönnyítették az MNB számára a reálkamatok csökkenésé-
nek megállítását. (Lásd II-2., II-3. ábra.)

A forint eszközök iránti kereslet lanyhulása természetesen a
forint nominális árfolyamának alakulásában is megnyilvánult.
Míg a számottevõ tõkebeáramlás hatására a forint árfolyama feb-
ruár második feléig szinte folyamatosan a sáv erõs széléhez ta-
padt, a február 18-i verbális intervenciót követõen elszakadt a
sávszéltõl, és tartósan nem is tért oda vissza a szóban forgó idõ-
szakban. (Lásd II-4. ábra.)

A piaci és kereskedelmi banki kamatok közötti transzmisszió
hatékonyságára utal, hogy az év eleji piaci hozamcsökkenés
némi késéssel a kereskedelmi banki kamatokban is megjelent, és
a spreadek visszatértek a korábbi, egyensúlyinak tekinthetõ
szintre. A háztartások és a vállalatok megtakarítói pozíciójának
alakulása az elmúlt hónapokban azonban alátámasztja az elõzõ
jelentéseinkben megfogalmazott vélekedésünket, hogy a gazda-
ság ciklikus helyzete és a pénzügyi szektorban zajló változások a
reálkamatoknál nagyobb szerepet játszanak a gazdasági szerep-
lõk döntéseiben.

A lakosság hitelfelvétele továbbra is dinamikusan nõ az egyre
szélesedõ kamatmarzs ellenére, míg a monetáris aggregátumok
a már évek óta zajló dezintermediációs folyamat folytatódását
jelzik, amelyet csak az 1998-as orosz válság tört meg egy rövid
idõre. A gyors gazdasági növekedés ellenére az elsõ negyedév-
ben nem következett be a vállalati szektor beruházási keresleté-
nek felfutása, ami elsõsorban a vállalkozások teljestõl elmaradó
kapacitáskihasználtságával magyarázható.

1.1 Monetáris bázis

A legszûkebb pénzaggregátum 2000 áprilisában 16,7 százalékkal
haladta meg az egy évvel korábbi értékét, ami megfelel az erõtel-
jes gazdasági növekedés és az infláció által meghatározott mér-
téknek. Az elsõ negyedév során a központi bank több mint
370 milliárd forint értékben vásárolt külföldi devizát a bankközi
devizapiacon, ezzel biztosítva a meghirdetett árfolyampálya
fenntartását a gazdaságban fellépõ jelentõs konverziós forintke-
reslet idején. A devizapiaci intervenció eredményeképpen a gaz-
daságba kicsapódó monetárisbázis-többletet a jegybank a meg-
felelõ eszköztár igénybevételével sterilizálta, ami megmagyaráz-
za a sterilizációs instrumentumok állományának drasztikus
emelkedését az év elsõ hónapjai során. Ezzel egyidõben a köz-
ponti bank nettó devizaeszköz-állományának nagymértékû bõ-
vülését figyelhettük meg, ami szintén az intervencióval, konkré-
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tan a devizatartalékok állományának növekedésével hozható
összefüggésbe. (Lásd II-1. táblázat, II-5. ábra.)

1.2 A konverziós forintkereslet és összetevõi

A konverziós forintkereslet a magyar gazdaságban 2000 elsõ ne-
gyedévében 374 milliárd forintot tett ki, amihez hasonló mértékû
jegybanki intervenciót utoljára 1998 elsõ három hónapja során
tapasztalhattunk. Különösen a januári 200 milliárd forintot is
meghaladó jegybanki konverzió mértéke szembetûnõ, hasonló
mértékû forint melletti spekuláció utoljára 1998 márciusában és
áprilisában volt megfigyelhetõ.

Az év elsõ három hónapja során a mûködõtõke-beáramlással
korrigált folyó fizetési mérleg deficitje mindössze 33 milliárd fo-
rinttal csökkentette a forint iránti keresletet, ami a várakozásoknak
megfelelõ mûködõtõke-beáramlás mellett a folyó mérleg kedvezõ
alakulásának köszönhetõ. Ezzel szemben a külföldiek pénzügyi
befektetései már jelentõs jegybanki intervenciót váltottak ki: a
devizakülföldiek állampapír-állománya 143 milliárd forinttal
emelkedett az elsõ negyedév során, emellett további 132 milliárd
forint értékû külföldi tõke áramlott a részvénypiacra. A hazai válla-
latok továbbá közvetlen devizahitel-felvétellel igyekeztek forrás-
hoz jutni ebben az idõszakban, ami 11 milliárd forint értékben já-
rult hozzá a jegybank devizapiaci intervenciójához.

A bankok teljes nyitott pozíciójának változása, valamint
derivatív ügyleteik egyaránt a forint konverziós keresletét növel-
ték az elsõ negyedév során. A bankok év eleji semleges nyitott
pozíciója március végére a forint melletti spekuláció eredménye-
képpen már 32 milliárd forintos rövid devizapozíciót mutatott,
ami ugyanilyen mértékû jegybanki intervenciót eredményezett.
Ez a teljes nyitott pozíció már több mint 100 milliárd forinttal na-
gyobb mérleg szerinti rövid devizapozíciók mellett alakult ki,
ami a hosszú deviza határidõs állományok létrejöttével vált lehet-
ségessé. E derivatív pozíciók felépülése 75 milliárd forintot ma-
gyaráz az elsõ negyedév konverziós forintkeresletébõl. (Lásd
II-2. táblázat.)
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II-5. ábra A monetáris bázis és összetevõi*

* Az ábra kumulált értékeket tartalmaz, 1991. december = 0.

II-1. táblázat A monetáris bázis alakulása
(idõszak végi állományok)

Milliárd Ft

2000

nyitó jan. febr. márc. ápr.

I. Monetáris bázis (II. + III.) 1439,0 1318,5 1332,5 1373,5 1398,4
Készpénz 955,9 822,4 815,2 836,3 860,3
Tartalék 483,1 496,1 517,3 537,2 538,1

II. Nettó forinteszközök (b + c + d – a) 101,1 –208,8 –325,4 –248,6 –171,9
a) Sterilizációs instrumentumok 619,3 816,4 999,9 884,2 865,6
b) Pénzintézeti hitelek 120,3 117,5 157,7 117,1 112,5
c) Kormánnyal szembeni nettó

követelések 517,9 422,8 458,8 443,3 470,5
Ebbõl: KESZ (–) 193,4 295,5 249,6 267,5 246,8

állampapír (+) 401,2 401,2 393,4 393,4 393,5
egyéb (+) 310,1 317,1 315,0 317,4 323,9

d) Egyéb 82,2 67,3 58,0 75,2 110,7
III. Nettó devizaeszközök 1337,9 1527,3 1657,9 1622,1 1570,3

Nettó külföld 504,4 694,0 796,1 700,7 777,6
Követelések 3269,1 3472,7 3563,0 3476,6 3592,3
Tartozások 2764,7 2778,7 2766,9 2775,9 2814,7

Nettó belföld 833,4 833,3 861,8 921,4 792,7
Követelések 1550,4 1497,4 1505,0 1569,9 1440,1
Tartozások 717,0 664,1 643,2 648,5 647,4

II-2. táblázat A konverziós forintkereslet komponensei
Milliárd Ft

1998
összesen

2000

január február március I. n. év

A. Konverzió 806,9 201,3 139,6 33,1 374,0
a) Az MNB devizapiaci vásárlása 707,7 208,9 139,6 25,7 374,2
b) MNB-vásárlások az államháztartástól 99,2 –7,6 0,0 7,4 –0,2

A konverzió forrásai (I.+ ...+ VIII.) 806,9 201,3 139,6 33,1 374,0
I. Az MNB nettó külföldi kamatfizetéseivel korrigált folyó fizetési mérleg (1.+2.) –424,5 –14,1 –38,0 –28,2 –80,4

1. Folyó fizetési mérleg –497,8 –19,6 –40,0 –37,2 –96,9
2. MNB nettó külföldi kamatfizetései 73,3 5,5 2,0 9,0 16,5

II. Mûködõtõke-beáramlás 407,5 12,3 17,4 33,9 63,6
III. Bankok konverziós hatása* –11,5 63,8 –25,7 –5,1 33,0
IV. Derivatívok hatása** –58,2 29,6 79,4 –33,9 75,1
V. Belföldi devizabetétek konverziós hatása –1,6 –2,7 4,0 –8,7 –7,4
VI. Nettó portfólióbefektetések (1.+2.) 649,9 147,7 106,7 20,9 275,3

1. Állampapír 152,3 53,7 64,1 25,1 142,9
2. Részvény*** 497,6 94,0 42,6 –4,2 132,4

VII. Vállalati devizahitel (1.+2.) = (a+b) 237,1 –33,9 –7,0 51,9 11,0
1. Belföldi 154,3 26,9 18,0 32,1 77,0
2. Külföldi 82,7 –60,8 –25,0 19,8 –66,0

a) Egy évnél rövidebb –73,6 –10,3 –25,7 3,3 –32,8
b) Éven túli 310,7 –23,6 18,7 48,6 43,7

VIII. Tõketranszferek 8,2 –1,4 2,8 2,4 3,8
B. Kamatérzékeny (III.+IV.+V.+VI/1.+VII.) 318,1 110,5 114,8 29,2 254,5
C. Spekulatív 9,0 136,8 92,0 –10,7 218,2

* Bankok teljes nyitott pozíciójának változásából adódó konverziós hatás, azaz a mérleg szerinti nyitott pozíció derivatív ügyletekkel nem fedezett része.
** A határidõs kontraktusok állományváltozásának konverziós hatása. E két tétel esetében a negatív elõjel a korábban felépült hosszú forintpozíciók leépülését mutatja.

*** A fizetési mérleg külföldiek részvényvásárlásával kapcsolatos statisztikái meglehetõsen bizonytalanok, ezért a táblázat ezen sorát maradékelven számítottuk ki.



2. Hozamgörbe, kamat-
és inflációs várakozások

Elõzõ jelentésünkben február közepéig követtük nyomon az
állampapír-piaci eseményeket és a belõlük kiolvasható in-

formációkat. Az azóta eltelt negyedévben a hozamgörbe elõbb
lefelé, majd késõbb felfelé tolódott el, melynek eredményeként
jelenleg körülbelül 50 bázisponttal a február közepén megfigyelt
pozíciója fölött helyezkedik el.

Március 10-ig folytatódott a hozamok elõzõ év õszén kezdõ-
dött dinamikus csökkenése. Február közepétõl lejárattól függõ-
en további 50–100 bázisponttal csökkentek a zéró-kupon hoza-
mok; a hozamgörbe enyhén meredekebbé is vált. Október és
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Box II-2. A bankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

1999 karácsonyától kezdve a bankok erõteljes forint melletti spekulációba kezdtek. A spekuláció olyan méreteket
öltött, hogy az MNB vezetése formális és informális utakat keresett a visszaszorítására. Az elsõ lépés a bankvezetõkkel
folytatott jegybanki konzultáció volt. A február 18-i konzultációtól kezdve mind a mérleg szerinti, mind pedig a teljes
nyitott pozíció érzékelhetõen csökkent. A csökkenés március végétõl nagyobb lendületet vett. A teljes nyitott pozíció
ettõl az idõponttól ingadozik a nulla körül, miközben a határidõs pozíciók is csökkenni kezdtek.

A bankok mérleg szerinti nyitott pozíciójának felépülését december és február között a hazai tõzsdei állományok
növekedése kísérte, de a márciusi növekedéssel már nem tudtak
lépést tartani. A további fedezési szükségletet már vagy nem a
tõzsdéken, vagy nem a hazai piacokon tudták csak kielégíteni.
A fedezeti igény csökkenésekor – ami a mérleg szerinti pozíció
csökkenése miatt következett be – elõször ezeket a nem hazai
vagy nem tõzsdei határidõs állományokat építették le. Május
utolsó harmadának kezdetéig a hazai tõzsdei kötésállományok
nem csökkentek. Ez annak tudható be, hogy a bankok semleges
pozícióra törekedtek, és ezt a mérleg szerinti pozíciójuknak a ha-
táridõs állományokhoz igazításával érték el. Így az április végi
megközelítõleg semleges teljes pozíció a múlt év nyarán kiala-
kult semleges teljes pozíciókhoz képest sokkal nagyobb mérleg
szerinti és határidõs pozíciók egyenlegeként állt elõ. Májusban
ismét némileg kinyíltak a nyitott pozíciók (kb. 30 milliárd Ft), el-
sõsorban a határidõs pozíciók zárása miatt. Ezek a zárások to-
vábbra sem érintik a hazai deviza határidõs tõzsdéket, ahol a kö-
tésállományok már február óta stabilan, 90–100 milliárd Ft körül
alakulnak. (Lásd II-6. ábra.)

A pozíciók március végétõl meginduló korrekciója azonban
más okokkal is magyarázható, mint önmagában az MNB által
gyakorolt meggyõzéssel. Ekkortól ugyanis a befektetõk ismét
óvatosabbá váltak a kockázatosabb befektetésekkel szemben,
mint azt megelõzõen. A NASDAQ április 3-i visszaesése indította
el azt a folyamatot, amelyben a befektetõk újragondolják kocká-
zati kitettségüket és átrendezik a portfóliójukat. A Fed és az ECB
kamatemelésével kapcsolatos várakozások jellemezték a perió-
dust. Ennek következtében a forinteszközök hozamainak felára
már kevésbé tûnt vonzónak a befektetõk szemében. A február
végi 2,25%-ról április 3-ra 3,2%-ra nõtt a forint kamatprémiuma,
ez azonban átmeneti növekedésnek bizonyult, hiszen azóta is-
mét erõteljesen csökkent (május 17-én 2,6%-ra). A forinteszkö-
zökkel szembeni megváltozott várakozásokat mutatja az is,
hogy a külföldiek tulajdonában lévõ állampapírok mennyisége a
periódus végére határozottan csökkenni kezdett. (Lásd II-7.
ábra.)
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II-6. ábra A bankrendszer teljes, mérleg szerinti
és mérlegen kívüli deviza nyitott pozíciója
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II-7. ábra A bankrendszer mérleg szerinti deviza
nyitott pozíciója és a forinteszközök kamatprémiuma



március között lejárattól függõen így összesen 4–500 bázispon-
tos hozamesés következett be. (Lásd II-8. ábra.)

A folytatódó hozamcsökkenés hátterében változatlanul az
elõzõ Jelentésünkben is hangsúlyozott tényezõk, azaz a forinttól
elvárt kockázati prémium mérséklõdése és a felértékelõdésnek
tulajdonított korábbinál nagyobb valószínûség állt. Az elvárt
kockázati prémium mérséklõdését részben valószínûleg a feltö-
rekvõ piacok kockázatának javuló globális megítélése1 is elõse-
gítette.

Március 10-e fordulópontot jelentett a hazai hozamok alakulá-
sában. A jegybank ekkor jelentette be, hogy a rövid piaci hoza-
mok stabilizálása céljából 3 hónapos instrumentumot kíván
aukcionálni, heti rendszerességgel. A piac ebbõl a bejelentésbõl
a rövid kamatok emelésére irányuló jegybanki szándékot olva-
sott ki; a 3 hónapos benchmark hozam a bejelentést követõ két
munkanap alatt 77 bázispontot emelkedett, és a hosszabb távú
hozamok is hasonló mértékben nõttek. Azonban az, hogy ponto-
san hol is van az a rövid kamatszint, amelyet a jegybank elfogad-
hatónak tart a piac számára, csak az elsõ aukciót követõen vált vi-
lágossá. Az elsõ aukció után a 3 hónapos benchmark kamat kb.
10,7–10,8%-os szinten stabilizálódott, amihez hozzájárult, hogy a
jegybank az aukciók során megállapított átlagos hozamokat sta-
bilan ezen a szinten tartotta. A kéthetes betét kamatát ugyanak-
kor két ízben is csökkentette (március 23.: 50 bázispontos, április
25.: 25 bázispontos csökkentés), azzal a céllal, hogy a 3 hónapos
MNB-kötvényt vonzóbbá tegye, és a sterilizációs állomány átla-
gos futamidejét ezzel növelje. (Lásd II-2. ábra.)

A megnövelt kamatszint ellenére a külföldiek állampapír-állo-
mányának növekedése messze elmaradt a februárra jellemzõ
mértéktõl, április–májusban pedig már inkább csökkent az állo-
mány. (Lásd II-10. ábra.) Május végére az állomány a február kö-
zepi szinthez közelített, az állományon belül azonban az éven
belül lejáró állampapírokból a februárihoz képest 50 milliárd fo-
rinttal kevesebb volt. A külföldiek kezében lévõ állampapír-
portfólió átlagos hátralévõ lejáratának hosszabbodása arra utal,
hogy az év elsõ két hónapját jellemzõ, rövid idõn belül bekövet-
kezõ sávszélesítésre és a forint felértékelõdésére irányuló vára-
kozások már kevésbé jellemzõek a piaci szereplõk körében.
A jegybank erõs sávszéli intervenciója március közepe után elha-
nyagolható mértékû volt, a forint pedig idõnként 30–40 bázis-
ponttal is eltávolodott az erõs sávszéltõl.

Abban, hogy a jegybank sikeresen, a tõkebeáramlás felerõsö-
dése nélkül emelni tudta a hazai kamatok szintjét, jelentõs szere-
pe volt a külföldi hatásoknak. Az ECB és a Fed irányadó kamatai
ebben az idõszakban jelentõs mértékben emelkedtek. A külföldi
kamatok emelkedése mellett fontos szerepet játszott a globális
befektetõi bizalom megingása és a fejlett országokbeli tõkepia-
cokkal kapcsolatos megnövekedett bizonytalanság. Mindez leg-
szembetûnõbben a high-tech szektort reprezentáló amerikai
Nasdaq elektronikus tõzsde indexének jelentõs esésében teste-
sült meg. A Nasdaq Composite index tavaly novembertõl 2000
márciusáig egyenletes ütemben kb. 70%-os növekedést produ-
kált. Érdekes véletlen egybeesés, hogy az index történelmi
csúcspontját éppen március 10-én (az MNB-kötvényaukciók be-
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II-9. ábra A spot 1 éves kamat és származtatott
1 éves kamatok 1, 2 és 3 év múlva
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II-10. ábra A külföldiek tulajdonában lévõ
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7

8

9

10

11

12

13

14

15
% %

0 1 2 3 4 5

7

8

9

10

11

12

13

14

15

1999.10.01.
2000.02.18.
2000.03.09.
2000.05.25.

II-8. ábra Zéró-kupon hozamgörbék

1 A feltörekvõ piacok kockázatát kifejezõ, J.P. Morgan által összeállított EMBI+
kötvényportfólió-index USA államkötvényhozamok feletti spread-je február kö-
zepétõl március 10-ig körülbelül 100 bázispontot csökkent.



jelentésének napján) érte el. Március óta azonban az index érté-
ke drámai módon visszaesett, május 24-ig a márciusi csúcspont-
hoz képest 35%-ot veszített értékébõl. Úgy tûnik, hogy az USA tõ-
kepiacával kapcsolatos bizonytalanság a feltörekvõ országok
kockázati prémiumát is kedvezõtlenül befolyásolja. Erre utal a
feltörekvõ országok kockázatát kifejezõ EMBI spread több mint
100 bázispontos emelkedése a Nasdaq esése után. Egy olyan
„fertõzési hatásról” van itt tehát szó – szemben a klasszikus, el-
lenkezõ irányú esettel –, ahol a bizonytalanság forrása egy fejlett
ország tõkepiaca, az áldozatok pedig a feltörekvõ piacok. (Lásd
II-11. ábra)

A kedvezõtlenebbé váló globális befektetõi bizalom hatását
nem tudták ellensúlyozni a magyar gazdaság fundamentumaira
vonatkozó kedvezõ hírek (a márciusban bejelentett januári, illetve
a májusban bejelentett márciusi folyó fizetésimérleg-hiányok jóval
kisebbek voltak a piac által várt értékeknél, dinamikusan növekvõ
ipari termelés és kontroll alatt tartott költségvetési hiány).

A hazai inflációs várakozások Reuters által készített felmérése
szerint sem az idei, sem a jövõ év végére várt CPI infláció nem
emelkedett jelentõsen március–májusban. (Lásd II-12. ábra)

A jegybank tehát elérte célját, a hazai reálkamatok csökkenése
megállt, sõt némileg emelkedtek is. Mindezt azonban részben
külföldi hatások tették lehetõvé: egyrészt az emelkedõ euró- és
dollár rövid kamatok, másrészt az USA tõkepiacának megin-
gása következtében a feltörekvõ országok piacaira is átterje-
dõ megnövekedett bizonytalanság és az ennek következtében
emelkedõ elvárt kockázati prémium.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikája

Akereskedelmi bankok kamatai 2000 elsõ negyedévében az
elõzõ jelentésünkben megfogalmazott várakozásoknak

megfelelõen alakultak, azaz a banki hitel- és betéti kamatok né-
mi késéssel követték a piaci hozamok 1999 utolsó negyed-
évében megindult csökkenését. (Lásd II-13. ábra.) A vállalati hi-
telkamatok és a piaci hozamok, illetve a piaci hozamok és lakos-
sági betéti kamatok közötti spread áprilisra visszatért a korábbi,
egyensúlyinak tekinthetõ tartományba. (Lásd II-14. ábra.) Az
ábra a rövid lejáratú kamatok alakulását mutatja, amelyen meg-
figyelhetõ, hogy a vállalati betéti kamatok reagáltak a legérzé-
kenyebben a piaci hozamesésre. A spreadek immáron három
éve fennálló stabilitása a piaci és kereskedelmi banki kamatok
közötti hatékony transzmissziót támasztja alá, a hosszú távú
egyensúlyi szinttõl eddig két – rendkívülinek tekinthetõ – eset-
ben tértek el ideiglenesen a spreadek, az orosz válságot követõ-
en és az 1999 végén–2000 elején bekövetkezett kamatesés ide-
jén. A spreadek jelenlegi alacsony szinten való stabilizálódása a
kereskedelmi bankok közötti éles verseny és a betéti kamatok
esetében a dezintermediáció hatását tükrözi.

Noha a lakossági betétek kamata az elsõ negyedévben igazo-
dott a piaci hozamokban bekövetkezett változásokhoz, a jelen-
legi betéti kamatszint jelentõs terheket ró azon kereskedelmi
bankok lakossági üzletágának jövedelmezõségére, amelyek az
elmúlt néhány évben agresszív lakossági forrásgyûjtésbe kezd-
tek. Az utóbbi években a fiókhálózat kiépítésébe és információ-
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technológiai fejlesztésekbe történt befektetések ugyanis szá-
mottevõen csökkentik ezen üzletág eredményét. A lakossági
forrásgyûjtés költségeit egyre több bank igyekszik a jól jövedel-
mezõ lakossági hitelezéssel kompenzálni, ezért nem véletlen,
hogy a lakossági hitelkamatok az elmúlt két évben csak igen
lassan csökkentek. Az elmúlt idõszak hozamesését a lakossági
hitelkamatok követték a legkisebb mértékben, így a lakossági
hitelkamatok és a betéti kamatok (illetve az általános kamat-
szint) közötti marzs áprilisra tovább bõvült 13 százalékpontra.
Ennek ellenére a háztartások kereslete a fogyasztási hitelek
iránt tovább nõtt, az elsõ negyedévben a pénzintézetek által
nyújtott új hitelek átlagosan 40 milliárd forintot tettek ki havon-
ta. Azaz a bankok a számottevõ kereslet miatt nincsenek rá-
kényszerítve a lakossági hitelkamatok jelentõsebb csökkenté-
sére. (Lásd II-15., II-16. ábra.)

4. Monetáris aggregátumok

A2000. év elsõ négy hónapjában az M3 monetáris aggregátum
reálnövekedési üteme lényegében stagnált, míg az M1 és M4

monetáris aggregátumok április folyamán reálértékben szignifi-
kánsan növekedni kezdtek. Az említett monetáris aggregátumok
viselkedése mögött eltérõ tendenciák húzódnak meg. A háztartá-
sok által tartott M1 reálnövekedése csökkent, illetve stagnált az
elmúlt negyedévben, míg az M3 és az M4 háztartások által tartott
részének a növekedési üteme a tavalyi év elsõ negyedéve óta fo-
lyamatosan csökken. Ezzel szemben a monetáris aggregátumok
egyéb szereplõk – elsõsorban a vállalatok – által tartott része erõ-
teljes reálnövekedést mutat. Az M3 esetében ez a növekedés már
az elmúlt év közepe óta megfigyelhetõ, míg az M1 és az M4 eseté-
ben a múlt év végén indult meg a növekedés. (Lásd II-17., II-18.
ábra.)

A vállalati komponens feltûnõ növekedése hátterében a válla-
latok magas jövedelmezõsége és nem teljes kapacitáskihasznált-
sága áll. A nem teljes kapacitáskihasználtság miatt egyelõre a vál-
lalati szektor nem kényszerül rá erõteljes beruházásokra, ezért a
magas jövedelmezõségükbõl adódó többletforrásaikat különbö-
zõ likvid és nem likvid eszközökben tartják, amelyek a monetáris
aggregátumoknak is részét képezik.

A monetáris aggregátumok háztartások által tartott része nö-
vekedésének alakulását a háztartások pénzügyi vagyonának ala-
kulása, vagyonportfóliójukra irányuló döntéseik, illetve a tranz-
akciós pénzkereslet határozza meg.

Az elõzõ jelentésben már szóltunk róla, hogy a háztartások
portfóliódöntéseinek a trendjét nagymértékben a pénzügyi köz-
vetítésben lezajló dezintermediációs folyamat határozza meg.
Megfigyelhetõ a bankrendszeren kívüli értékpapírok növekvõ
súlya a háztartások portfóliójában. Ugyanakkor a bankrendszer-
ben tartott eszközök szerkezetében is átstruktúrálódás figyelhe-
tõ meg, nõ a likvid eszközök aránya a tartós betétek rovására. Ez
részben a likvid eszközökhöz kapcsolódó növekvõ színvonalú
szolgáltatásokra vezethetõ vissza, részben arra, hogy az infláció
csökkenésével csökken a likvid eszközök tartásának a haszonál-
dozat költsége is.

Az elõzõekben vázolt hosszú távú tendenciák a tartós betétek ese-
tében az elmúlt negyedévben is egyértelmûen tetten érhetõk. A tartós
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II-16. ábra Lakossági hitelezés
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II-15. ábra Az állampapír-piaci hozamok
és a lakossági betétek kamatai közötti eltérés
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II-17. ábra A monetáris aggregátumok reálértékének
növekedése
(3 hónapos mozgóátlag, elõzõ év azonos hónapja = 100)
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II-18. ábra Az M1 monetáris aggregátum
komponenseinek reálnövekedési üteme
(3 hónapos mozgóátlag, elõzõ év azonos hónapja = 100)



betétek súlya tovább csökkent a háztartások nettó pénzügyi vagyo-
nán belül. Ugyanakkor a látraszóló betétek súlyának a növekedése
lényegében megállt a múlt év utolsó negyedéve óta, de az idén újra
enyhe növekedése tapasztalható. A nem hitelintézeti értékpapírok
súlya növekedett a teljes portfólióban, de az állampapírok részesedé-
se ez év eleje óta enyhe csökkenésbe kezdett a megelõzõ erõs növe-
kedési periódus után. Az állampapír súlyának a csökkenése a
portfólión belül magyarázható az elmúlt év végén kezdõdött hozam-
eséssel. Mivel ez januártól már a betéti kamatok csökkenését is elõ-
idézte, a tartósbetéteksúlyánakavisszaeséseerre isvisszavezethetõ.

A monetáris aggregátumok háztartások által tartott részének
lassuló reálnövekedése az elmúlt év végéig magyarázható volt a
háztartások reálvagyonának csökkenõ növekedési ütemével. Ez
azonban az év eleje óta ismét gyorsuló ütemben növekszik. Ezért
a monetáris aggregátumok alakulását a háztartások portfolió
döntéseire kell visszavezetnünk. A lakossági M1 reálnövekedése
jelentõs mértékben magyarázható a készpénztartás alakulásával.
Tavaly decemberben a 2000. évi hatás eredményeként rendkívül
megemelkedett a készpénzhányad a lakosság portfoliójában,
majd az idei év elején erõteljesen csökkenni kezdett, utána ismét
növekedésnek indult. Az M3 meghatározó komponense a lekö-
tött betét állomány. Ennek erõteljes csökkenése a háztartások
portfoliójában tükrözõdik a lakossági M3 csökkenõ reálnöveke-
dési ütemében. Az M4 az M3-t és az állampapír állományt tartal-
mazza. Mivel ez utóbbinak is csökkent a súlya a háztartások port-
foliójában ezért a lakossági M4 reálnövekedése is lassult. (Lásd
II-19., II-20. ábra.)

A lakossági tranzakciós pénzkeresletét a forgási sebességgel
jellemezzük. Az általunk számolt mindkét mutató szerint az M1
forgási sebessége követi az elmúlt két és fél év trendjét, azaz to-
vább lassult, ami növekvõ tranzakciós pénzkeresletet jelent.
(Lásd II-21. ábra.)

5. A hitelkereslet alakulása

Avállalati szféra nettó hitelkereslete a szezonális hatásokat fi-
gyelembe véve érzékelhetõen visszaesett az elsõ negyedév-

ben. Ez fõleg annak tudható be, hogy mind a belföldi piac, mind
az Európai Unióba irányuló export fellendülése kedvezõ hatás-
sal volt a vállalatok jövedelemtermelõ képességére, a beruházási
aktivitás ellenben visszafogott maradt, azaz a vállalatok kevésbé
szorultak rá külsõ források bevonására. Egy másik tényezõ,
amely az alacsonyabb hitelkeresletben szerepet játszhatott, a
2000. évvel kapcsolatos korábbi aggodalmak hatása. A dátum-
váltással kapcsolatos bizonytalanság ugyanis arra ösztönözte a
gazdasági szereplõket, hogy magasabb likvid eszközhányadot
tartsanak fenn. A dátumváltás után a hosszabb távon kívánatos-
nak tartott likviditási szintre való visszatérés mérsékelte a hitelke-
resletet. (Lásd II-22. ábra.)

A vállalat finanszírozás szerkezetében az 1999-ben megfigyelt
trend folytatódott. A magyar vállalati szféra nemzetközi összeha-
sonlításban alacsony tõkeáttételét devizában finanszírozzák.
A forint-hitelállomány még meghaladja a forinteszközöket, de a
tranzakciókban a vállalati szféra már nettó megtakarító volt az el-
múlt másfél évben. A finanszírozás összetételében érdekes válto-
zások figyelhetõk meg. A hazai bankrendszer egyértelmûen de-
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II-19. ábra Az M4 monetáris aggregátum
komponenseinek reálnövekedési üteme
(3 hónapos mozgóátlag, elõzõ év azonos hónapja = 100)
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II-20. ábra A háztartások nettó pénzügyi vagyonának
reálnövekedési üteme (3 hónapos mozgóátlag, elõzõ év
azonos hónapja = 100)
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II-21. ábra Az M1 forgási sebessége
(1997. I. negyedév = 1)
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II-22. ábra Szezonálisan igazított nettó vállalati
hiteltranzakció a GDP arányában



vizába helyezte át hitelezési tevékenységét: 1999 utolsó negyed-
éve óta a vállalati devizahitel-tranzakciók lényegesen meghalad-
ták a forint-hitelkihelyezéseket. A devizahitelezés alacsonyabb
kamatjövedelme ellenére ez a helyzet nem feltétlenül hátrányos
a bankok számára, hiszen a devizahitelezéssel csökkenteni tud-
ják a szabályozási elõírások által korlátozott nyitott deviza rövid
pozíciójukat.

A belföldi devizahitelezés az elsõ negyedévben is igen élénk
volt, ezt azonban túlkompenzálta a külfölddel szembeni követe-
lések megugrása, így a vállalatok nettó deviza-hitelfelvétele
visszaesett, ami a fõ tényezõje volt az aggregált pozíció javulásá-
nak. A külfölddel szembeni követelések növekedése elsõsorban
a külföldi számlavezetésre feljogosított vállalatok külföldi bank-
számla-állományának felduzzadásának a következménye, és je-
lentõs mértékben koncentrálódik néhány nagyvállalatra. Mivel a
külföldi banki eszközök növekedése nem párosult érzékelhetõ
belföldi mérleg átrendezõdéssel, fõ forrásának a dinamikusan
növekvõ exportbevételek tekinthetõk.

Figyelembe véve a deviza finanszírozáshoz való könnyû hoz-
záférést, illetve a forint kamatprémiumát ez teljesen racionális
magatartás a várható exportbevételeik révén természetes fede-
zeti pozícióban lévõ vállalatok részérõl. Az elmúlt idõszakban
nem elhanyagolható beruházási tevékenység folyt forintban ára-
zott, külkereskedelemmel nem versenyzõ szolgáltatási kapacitá-
sok kiépítésére. Ilyen beruházások devizában finanszírozásakor
természetesen árfolyamkockázat jelentkezik. A trend reálfelér-
tékelõdésre vonatkozó várakozások miatt ez a kockázat a szol-
gáltatási szféra vállalatai jó része számára elfogadhatónak tûnik.
A vállalati szféra fedezetlen deviza kitettsége nem elhanyagolha-
tó szerepet játszott az ázsiai válság továbbterjedésében. Magyar-
ország esetében azonban a vállalati tõkeáttétel nemzetközi
összehasonlításban alacsony, s a vállalati szféra nemzetközi in-
tegrációja jóval magasabb fokú, mint a délkelet-ázsiai országok-
ban. Ez azt jelenti, hogy sokkal kisebb a valószínûsége annak,
hogy a vállalati szféra finanszírozási jellegzetességei rendszer-
kockázatba torkolljanak. (Lásd II-23. ábra.)
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II-23. ábra A vállalati szféra nettó adósságállománya,
trend a GDP arányában



Amagyar gazdaság növekedésének 1999 elején megindult
gyorsulása 2000 elsõ hónapjaiban is folytatódott. Az év elsõ

negyedévében a GDP 6,8 %-kal bõvült az elõzõ év hasonló idõ-
szakához viszonyítva. A belföldi felhasználás hozzájárulása a
GDP emelkedéséhez jelentõsen tovább erõsödött. A nemzeti
számlák szerinti nettó export csak kisebb mértékben (0,9%) já-
rult hozzá a hozzáadott érték emelkedéséhez, mivel a gyors ex-
portbõvülés és a belföldi kereslet gyorsabb növekedésével
együttjáró magasabb importigény ellensúlyozta egymás hatását.
(Lásd III-1. ábra.)

A belföldi felhasználáson belül a fogyasztási kiadások szerepe
a GDP bõvülésében az I. negyedévben nem változott. A rendel-
kezésre álló jövedelmek 2%-os növekedése mellett a lakossági
fogyasztás volumene az I. negyedévben 4%-kal haladta meg az
egy évvel korábbi szintet, a közösségi fogyasztás volumene pe-
dig mindössze 1,2%-kal bõvült. (Lásd III-1. táblázat.)

A külpiaci értékesítési lehetõségek kedvezõ alakulása, a bõ-
vülõ belsõ kereslet és a vállalkozások kedvezõ pénzügyi pozíci-
ója ellenére mérsékelt beruházási növekedés jellemezte az elsõ
negyedévet. A feldolgozóiparban (ahol a beruházások mintegy
negyede valósul meg), a rendelkezésre álló technikai kapacitá-
sok szintje és az értékesítési kilátások általában összhangban
vannak egymással, így a kapacitáshiány egyelõre nem jelentett
feszítõ erõt a beruházási tevékenység dinamizálódásához. A pia-
ci szolgáltatások beruházási aktivitása ugyanakkor változatlanul
erõteljes volt, annak ellenére, hogy az autópálya-építkezések in-
dulása tolódott. Az I. negyedévi beruházási adatokban a lakás-
építés felfutása még nem volt érzékelhetõ. A nemzetgazdasági
állóeszköz-felhalmozás összességében 7%-kal emelkedett az
elsõ negyedévben az elõzõ év hasonló idõszakához képest.

A felhalmozás másik tételét jelentõ készletfelhalmozás és
egyéb, nem specifikált felhasználás az elsõ negyedévben jelen-
tõsen hozzájárult a GDP növekedéséhez. A készletállomány
meghatározó hányadát a feldolgozóipari és a kereskedelmi kész-
letek teszik ki. A készletállomány mintegy negyedét adó ipari sa-
ját termelésû készletek szintje1 az egy évvel korábbinál gyorsab-
ban emelkedett, ami részben az ipari termelés ugrásszerû
(20,7%-os) növekedésének természetes következménye. Az ipar
belföldi értékesítésén belül a továbbfeldolgozásra kerülõ termé-
kek értékesített volumene számottevõen (10%-kal) magasabb
volt, mint egy évvel korábban, és ez a bõvülés – a termelési dina-
mika emelkedése mellett – feltehetõen a vásárolt készletek szint-
jének korábbiaknál gyorsabb növekedésével is együtt járt. Ezt a
tendenciát az intermedier importbeszerzések robusztus bõvülé-
se is megerõsítette.(Lásd III-2. táblázat.)
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III. Keresleti tényezõk
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III-1. ábra A belföldi felhasználás és a nemzeti
számlák szerinti nettó export hozzájárulása
a GDP növekedéséhez

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

%

1999 2000

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

év
össze-

sen

I.
n. év
MNB-

becslés

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

Bruttó felhalmozás** 7,6 4,0 –1,6 7,6 4,3 11,1
Állóeszköz-felhalmozás 6,4 6,8 4,2 8,1 6,6 7,0

Belföldi felhasználás
összesen

5,4 4,3 2,4 5,0 4,3 5,7

Export 9,5 9,8 13,6 18,9 13,2 21,1
Import 12,9 10,2 9,3 16,6 12,3 18,3
GDP 3,5 3,9 4,5 5,9 4,5 6,8

* Az MNB negyedéves GDP-számításai a KSH által az 1995–1999 idõszakra – 2000 áprilisá-
ban – publikált negyedéves GDP-adatokra épülnek. A becslések konzisztensek az MNB
egyes jövedelemtulajdonosok jövedelemhelyzetét bemutató elemzéseivel.
** Tartalmazza a termelési és a felhasználási oldali számítások eredményének különbségét,
az ún. statisztikai eltérést is.

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

%

1999 2000

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

év
össze-

sen

I.
n. év

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

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

Belföldi felhasználás
összesen 5,5 4,4 2,5 5,2 4,4 5,9
Export 5,0 5,2 7,3 10,1 7,0 11,7
Import –7,0 –5,7 –5,3 –9,4 –6,9 –10,8
Nettó export –2,0 –0,5 2,0 0,7 –0,1 0,9
GDP 3,5 3,9 4,5 5,9 4,5 6,8

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

1 Az iparstatisztikai adatok alapján.



A gazdasági növekedés lendületét az elõzõ negyedévekhez
hasonlóan 2000 elsõ negyedévében is erõsítette a külpiaci kon-
junktúra kedvezõ alakulása. A magyar exportteljesítményre ösz-
tönzõleg hatott az, hogy mind az euróövezetben, mind a CEFTA-
országokban kedvezõbbé váltak a konjunkturális feltételek,
ugyanakkor a FÁK-országcsoport javuló konjunkturális helyzete
számottevõen nem éreztette hatását. Az elsõ negyedévben a
nemzeti számlák szerinti export volumenének növekedési üte-
me (21%) jelentõsen felülmúlta az importét (18%), ami a csere-
arányok további (mintegy 2 százalékpontos) romlása mellett kö-
vetkezett be. Ezt a cserearányromlást döntõen az energiahordo-
zók és a nyersanyagok világpiaci árának gyors emelkedése ma-
gyarázza. Fontos megjegyezni, hogy a nemzeti számlák szerinti
export kiemelkedõ I. negyedévi éves növekedésében jelentõs
volt az alacsony bázis hatása is, miközben a rövid bázisú trend in-
dexek a dinamika lassulását jelzik.

1. Lakossági fogyasztás

A2000. év elejét a lakosság reáljövedelmének alacsonyabb
növekedése jellemezte, az operacionális jövedelem mind-

össze 1,8%-kal emelkedett. A különbözõ jövedelemfajták dina-
mikája eltérõ volt, a munkából származó nettó jövedelmek az
összjövedelemnél gyorsabban, 4,1%-kal emelkedtek. Ezzel
szemben a pénzbeni társadalmi juttatások reálértéke 2,5%-kal
alacsonyabb volt, mint az elõzõ év azonos idõszakában, amit a
nyugdíjak és a munkanélküli-ellátásokhoz kapcsolódó transzfe-
rek alacsonyabb nominális növekedése és a családi támogatások
pénzben folyósított összegének változatlan mértéke magyaráz.
(Lásd III-3. táblázat.)

A háztartások fogyasztásának bõvülési üteme változatlanul
magasabb, mint a kamatbevételek inflációt ellentételezõ részé-
vel korrigált operacionális jövedelemé. Ezt a jelenséget részben a
fogyasztás kisimítására törekvõ fogyasztói magatartásnak tulaj-
doníthatjuk. A növekvõ gazdaságban természetes módon alakul-
nak ki a jövõre vonatkozó optimista jövedelmi várakozások.
A nyugdíjak esetében pedig az év második felében lehet vissza-
menõleges nyugdíjemelésre számítani. A fogyasztás simítását
egyre szélesebb rétegek számára teszi lehetõvé a fogyasztói hite-
lek kínálatának bõvülése.

A jövedelemnél gyorsabban bõvülõ fogyasztás eredménye-
ként folytatódott a lakosság bruttó megtakarítási rátájának2 lassú
mérséklõdése. A felhalmozási ráta és a pénzügyi megtakarítási
ráta is az elõzõ év második felére jellemzõ szint körül ingadozik.
A pénzügyi megtakarítási ráta 2,6 százalékponttal volt kisebb,
mint 1 évvel korábban. A csökkenés harmada magyarázható a la-
kosság bankokkal szembeni tartozásállományának folytatódó
növekedésével. A háztartások operacionális hitelfelvétele az
elsõ negyedévben csaknem 19 milliárd forintot tett ki, ami meg-
felel az 1999 során tapasztalt átlagos negyedéves hitelfelvétel
mértékével. Ezzel a háztartások nettó hitelfelvételi rátája enyhén
emelkedett 1999 végéhez viszonyítva. A háztartási szektor eladó-
sodottsága nemzetközi összehasonlításban továbbra is igen ala-
csony, ezért növekvõ hitelfelvételi tranzakciókra számítunk a la-
kosság részérõl az elkövetkezõ idõszakban is. (Lásd III-2. ábra.)
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III-3. táblázat A lakossági jövedelem és a fogyasztás reálértékének éves
növekedési üteme
(százalékos változás az elõzõ év azonos idõszakához képest)

1998 1999 2000. I. n. év

Jövedelem 4,0 2,8 2,0

Operacionális jövedelem 4,7 3,6 1,8

Fogyasztás 4,9 4,6 4,0
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III-2. ábra A lakossági fogyasztás
és az operacionális jövedelem reálnövekedési üteme
(százalékos változás az elõzõ év azonos negyedévéhez
viszonyítva; 3 tagú mozgóátlag)

2 Az ebben a részben említésre kerülõ megtakarítási ráták mind operacionális
kategóriák és szezonálisan igazítottak.



A háztartások pénzügyi befektetéseinél folytatódott a bankon
kívüli befektetések elõtérbe kerülése. Januárban ugyan még
több mint 70 milliárd forint értékû bankbetétnövekedést figyel-
hettünk meg, ez azonban a dátumváltással kapcsolatos óvatossá-
gi készpénzfelhalmozás bankrendszerbe történõ visszaáramlá-
sával magyarázható. Az év eddig eltelt többi hónapjában azon-
ban már nettó betétkivonásnak lehettünk tanúi, s a háztartási
szektor portfólióátrendezése következtében ezek a források más
pénzügyi eszközökben jelentek meg. Elsõ helyen kell említeni a
befektetési jegyek folytatódó népszerûségét, ami a magyar la-
kosság tõkepiacba és így a magyar gazdaságba vetett bizalmára
utal. A befektetési jegyek térnyerésével párhuzamosan továbbra
sem mondható jelentõsnek a lakosság tõzsdei részvények iránti
kereslete. A bekövetkezett hozamcsökkenéssel is összefüggés-
ben állhat a lakosság kincstárjegyek, illetve államkötvények irán-
ti alacsony kereslete. A nyugdíjpénztári megtakarítások folyama-
tos térnyerése nem meglepetés, mindez a nyugdíjreform jellegé-
bõl adódóan még hosszú idõn keresztül jellemzõje lesz a háztar-
tási szektor portfóliószerkezetének. A háztartások pénzügyi va-
gyona az elsõ negyedév során 163 milliárd forinttal gyarapodott,
amelynek több mint negyven százaléka (67 milliárd forint) a de-
vizabetéteken, valamint a részvénypiacon realizált árfolyamnye-
reség eredménye. (Lásd III-3., III-4., III-5 ábra.)

2. Beruházások

2.1. Állóeszköz-beruházások

Anemzetgazdasági beruházások 2000 I. negyedévében reál-
értékben 7%-kal bõvültek az elõzõ év elsõ negyedévéhez

képest. A 2000. I. negyedévi nem túl erõteljes beruházási dinami-
ka több szempontból is figyelmet érdemel: a javuló külpiaci kon-
junktúra és a rendelésállomány növekedése alapján ugyanis in-
tenzívebb beruházási dinamika is feltételezhetõ lett volna, és
ugyancsak erõteljesebb növekedést sugallt az ipari termelés elsõ
negyedévi teljesítménye is (20,7% az elõzõ év azonos negyedév-
éhez képest). Ez a jelenség különösen a feldolgozóiparban
szembetûnõ, ahol az I. negyedévi volumennövekedés mind-
össze 2,5% körül alakult a tavalyi 7,7%-kal szemben. (Lásd III-4.
táblázat.) Ennek egyik magyarázata az lehet, hogy az 1998-ban
megvalósult rendkívül erõteljes beruházási aktivitás (a feldolgo-
zóipar esetében ez mintegy 24%-os bõvülést jelentett) olyan mér-
tékû kapacitásokat teremtett, amelyek még 2000 elején is elégsé-
gesnek bizonyultak az egyébként bõvülõ rendelésállomány tel-
jesítésére.

Ezt a gondolatmenetet támasztják alá a 2000. év eleji vállalati
felmérések is. Ezek alapján ugyanis úgy tûnik, hogy a feldolgo-
zóipari vállalkozások további élénkülésre számítanak, rendelés-
állományaik további növekedését feltételezik, és általános kö-
rükben a beruházások növelésének szándéka. A TÁRKI felméré-
se3 is azt mutatja azonban, hogy míg 2000 I. félévében a megkér-
dezett vállalatok 35%-a tervezi beruházásai növelését, addig
2000 egészét tekintve ez az arány mintegy 7%-kal nagyobb.
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* Szezonálisan igazított adatok az operacionális rendelkezésre álló jövedelem százalékában.

3 Kiemelkedõen jó kilátások, kiegyenlítettebb növekedés (A legnagyobb fel-
dolgozóipari cégek helyzete és kilátásai a 2000. januári felvétel adatai alapján)
TÁRKI, Budapest, 2000. március



Mindez implicite magában rejti azt, hogy az év második felében
– a kedvezõ piaci feltételek további fennállása esetén – a beruhá-
zások dinamikája erõsödhet. Ugyanez a felmérés arra is rámutat,
hogy míg 1999-ben a kedvezõtlenebb piaci viszonyok közepette
„a beruházási aktivitás messze jobban jellemezte a jövedelme-
zõbb és a gyorsabb növekedésre képes cégeket”,4 addig 2000-
ben a beruházások növelése szándékában ezek a faktorok már
nem játszanak szerepet.

A feldolgozóipari beruházások szezonálisan kiigazított idõso-
rából számított évesített növekedési ütemek azt jelzik, hogy az
elsõ negyedévi teljesítmény nem a beruházási dinamika vissza-
esését vetíti elõre. A dinamika erõsödése mellett szólhat az is,
hogy az év egészét tekintve várhatóan továbbra is kedvezõen
alakulnak a piaci viszonyok és nagy valószínûséggel emelkedik
a kapacitáskihasználtság is. A beruházási javak importjának ala-
kulása alapján ugyan nem zárható ki az importgép-beruházások
stagnálása, kérdés, hogy ennek hatása milyen mértékben érvé-
nyesül a beruházások egészét tekintve.

Továbbra is erõteljes a piaci szolgáltatások beruházási aktivi-
tása. A szálláshely-szolgáltatás, vendéglátás-ágazatban folytató-
dik az elõzõ év dinamikus beruházási tevékenysége (1999 egé-
szében több mint 15%-kal, 2000 I. negyedében pedig 14,5%-kal
bõvült). Az elõzõ évi mélypont után 36,7%-os volumenbõvülést
regisztráltak a szállítás, posta, távközlés ágazatban, ami az autó-
pálya-építés csúszása miatt alapvetõen a posta és távközlés
alágazat teljesítményén alapszik, amely egyébként is mintegy
50%-ban részesedik az ágazat beruházási teljesítményébõl.

A kereskedelmi ágazat beruházásnövekedése a tavaly elsõ
negyedévinek körülbelül fele (5,2%), és a tavalyihoz hasonló,
visszafogott teljesítményt nyújtott a pénzügyi tevékenység ága-
zat is. Az ingatlanügyletek ágazatban a lakásépítési támogatások
új rendszerének hatása még nem érzékelhetõ, ami nyilvánvaló is,
hiszen az épített lakások száma 2000 I. negyedévében lényegé-
ben megegyezik a tavalyi elsõ negyedévivel. Az év folyamán
azonban a beruházások erõsödése várható, mivel 1999 elejétõl
megindult a kiadott lakásépítési engedélyek számának növeke-
dése. Ez 1999-ben mintegy 30%-os növekedést jelentett az azt
megelõzõ évhez viszonyítva, és ez a tendencia látszik folytatódni
2000-ben is (31%-os növekedés 1999 I. negyedévéhez képest).

Kimagasló egyes nem anyagi szolgáltatási ágazatok beruházá-
si aktivitása (közigazgatás, egészségügy, oktatás). Ezen ágazatok
beruházásainak abszolút értéke azonban annyira kicsi, hogy
egy-egy, értékben nemzetgazdasági szinten elhanyagolható be-
ruházás is látványos megugrást okozhat a volumenindexekben,
ami erõs volatilitást eredményez ezekben.

A beruházások anyagi-mûszaki összetételét tekintve, a gép-
beruházások 2000 I. negyedévében lényegesen erõteljesebben
bõvültek az építési beruházásoknál (bár ez utóbbi a tavalyi elsõ
negyedévi lassulással szemben idén 2,5%-kal növekedett reálér-
tékben). Ezt tükrözheti az is, hogy az építõiparba történõ beruhá-
zások dinamikája 2000 I. negyedévében csak mérsékelten, az
elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva 5% körül erõsödött.
Feltételezhetõ, hogy a lakásépítés felfutásával és az autópá-
lya-építés beindításával ez az arány valamelyest módosul az épí-
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4 Kiemelkedõen jó kilátások, kiegyenlítettebb növekedés (A legnagyobb fel-
dolgozóipari cégek helyzete és kilátásai a 2000. januári felvétel adatai alapján)
TÁRKI, Budapest, 2000. március (23. oldal).

III-4. táblázat A nemzetgazdasági beruházások volumenindexei
(elõzõ év azonos negyedéve = 100)

%

1999. évi
megosz-

lás
(%)

1999.
I. n. év

1999.
év

2000.
I. n. év

Mezõgazdaság, erdõgazdaság, halászat 3,29 117,3 96,7 84,3
Bányászat 0,42 174,2 149,6 82,6
Feldolgozóipar 26,08 100,9 107,7 102,3
Villamosenergia-, gáz-, hõ- és vízellátás 6,95 127,5 103,8 95,3
Építõipar 1,95 136,8 112,1 105,3
Anyagi termelés összesen 38,68 107,5 106,5 99,9

Kereskedelem, közúti jármû és közszük-
ségleti cikk javítása, karbantartása 7,55 110,6 113,2 105,2

Szálláshely-szolgáltatás és vendéglátás 1,08 87,7 115,7 114,6
Szállítás, raktározás, posta és távközlés 17,93 96,9 101,9 136,7
Pénzügyi tevékenység és kiegészítõ
szolgáltatásai 2,83 99,7 90,5 92,1

Ingatlanügyletek, bérbeadás, gazdasági
tevékenységet segítõ szolgáltatás
és lakásberuházás 19,16 100,5 111,6 99,2

Anyagi szolgáltatások összesen 48,55 100,3 106,7 112,2

Anyagi termelés összesen + anyagi szol-

gáltatások összesen 87,23 103,7 106,6 106,2

Közigazgatás, védelem és kötelezõ tár-
sadalombiztosítás 4,28 133,3 127,0 147,9

Oktatás 2,03 169,2 115,9 115,8
Egészségügyi és szociális ellátás 2,13 100,8 90,1 116,3
Egyéb közösségi, társadalmi és személyi
szolgáltatás 4,33 119,3 95,7 88,4

Nem anyagi szolgáltatások összesen 12,76 124,9 106,3 117,6

Összesen 100,00 106,4 106,6 107,0



tési beruházások javára, kérdés azonban, hogy ennek jelei már
2000-ben érezhetõek lesznek-e.

A beruházások jövedelemtulajdonosok szerinti alakulását
vizsgálva 2000 I. negyedévében az állami beruházások dinami-
kája növekedett leginkább. Ennek magyarázata fõként abban
rejlik, hogy az 1999-es bázis a költségvetési megszorítások miatt
rendkívül alacsony volt. Mivel azonban az állami beruházások
alakulása inkább gazdaságpolitikai döntések, mintsem a gazda-
sági konjunktúra függvénye, és ebbõl következõen erõsen
volatilis, így az év egészére nézve az év eleji erõs dinamika nem
feltétlenül irányadó. (Lásd III-6. ábra.)

A magánberuházások terén az év/év alapú indexek moderált
növekedést mutatnak, ez azonban a szezonálisan kiigazított ada-
tok alapján sem jelent stagnálást. A vállalati szektor mellett a la-
kossági beruházások terén is a dinamika erõsödése várható az év
második felében a lakásépítések várható felfutása miatt. Tovább-
ra is várható a lakossági megtakarítások egy részének reálbefek-
tetésekbe történõ áramlása, ennek mértéke azonban várhatóan
kisebb lesz a tavalyinál.

2.2 Készletberuházások

Amint korábban tárgyaltuk, 2000 elsõ negyedévében a készlet-
beruházások felfutása jelentõs mértékben hozzájárult a GDP nö-
vekedéséhez. A készleteket illetõen az elsõ negyedévre tényada-
tokkal még nem, csak saját becsléssel (ld. az 1999. júniusi Jelenté-
sünket) rendelkezünk a KSH iparstatisztikája alapján, melyek az
ipari – zömmel kész- és félkész-termékeket tartalmazó – saját ter-
melésû készletek alakulására vonatkoznak. A vásárolt – nyers-
anyagokat tartalmazó – ipari készletek, illetve más szektorok
készleteire vonatkozó adatok csak 1999 utolsó negyedévéig áll-
nak rendelkezésünkre. Korábbi Jelentéseinkhez hasonlóan itt a
konjunkturális szempontból kiemelkedõ jelentõségû feldolgo-
zóipari ágazatok készletalakulását elemezzük. A feldolgozóipari
készletek a teljes nemzetgazdasági készletszint mintegy 60%-át
adják, ezen belül közel fele-fele arányt képviselnek a saját terme-
lésû és a vásárolt készletek.

Az elsõ negyedévben erõteljesen, a tavalyi év elsõ negyedév-
éhez képest folyó áron közel 23%-kal emelkedett a feldolgozó-
ipari saját termelésû készletek szintje. Ez elsõsorban a gépipari és
a vegyipari készletszint emelkedéséhez köthetõ. Ez a fokozott
készlet-beruházás mindkét ágazat esetében gyorsuló értékesítési
dinamika mellett következett be. Így a készlet-szint emelkedését
pozitív konjunkturális várakozások jeleként értékelhetjük. A len-
dületes értékesítés ellenére mindkét ágazatban némileg növeke-
dett a készlet/értékesítés ráta értéke, ami alátámasztja következ-
tetésünket. (Lásd III-7., III-8. ábra.)

Noha a vásárolt készleteket illetõen nincs 2000. elsõ negyed-
éves adatunk, a tavaly év végi számok a feldolgozóipari, különö-
sen pedig a gépipari vásárolt készletek szintjének megugrásáról
tanúskodnak. Az orosz válság idején megtorpanó készletberuhá-
zás a tavalyi év során korrigálódott: 1999 második félévében a
gépipari vásárolt készletszint (folyó áron) mintegy negyedével
haladta meg az egy évvel korábbit. Amint azt korábban jeleztük,
valószínûleg 2000 elsõ negyedévében is folytatódott a vásárolt
ipari készletszint bõvülése.
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3. Az államháztartás
keresleti hatása

Az SNA megközelítésû elsõdleges egyenleg 1999 I. negyedév-
éhez mérten a GDP 2,1%-ával javult, az államháztartás tehát

ennyivel szûkítette a keresletet. Amennyiben kiszûrjük a kedve-
zõtlen bázis hatását,5 akkor az elsõ negyedéves szûkítés mértéke
nagyjából csak a GDP 0,5%-ával lenne egyenlõ, ami közel áll az
egész évre tervezett 0,1%-os mértékhez. (Lásd III-5. táblázat.)

Az elsõdleges egyenleg 2,1%-os javulása ugyanis jelentõs
részben csak átmeneti tényezõkkel magyarázható. A viszonyítási
alapul szolgáló tavalyi elsõ negyedév aránytalanul kedvezõtlen
volt a teljes évhez viszonyítva. Ehhez a helyzethez idén legfel-
jebb az agrártámogatások jelentõs arányú kifizetése hasonlítha-
tó, a többi kiadási és bevételi tétel évközi alakulása inkább a ked-
vezõbb szezonalitású 1998-as évhez mérhetõ, esetenként pedig
még annál is jobb negyedéves teljesülést mutat.

1. Januárban és márciusban mind az 1998. évihez, mind
az 1999. évihez viszonyítva kiugróan magas volt az SZJA-bevétel.
A szezonalitás megváltozása6 az elsõ negyedévben átmenetileg
javítja az elsõdleges egyenleget (hatása elérheti a GDP
0,1–0,2%-át), az év egészét tekintve hatása elhanyagolható.

2. Az infláció tervezettnél lassabb csökkenése javítja az adóbe-
vételeket, elsõsorban az ÁFÁ-t, egyenlegrontó hatása viszont
csak a negyedik negyedévben, a megemelt nyugdíjkiadásokon
keresztül jelentkezik. (1998-ban is utólag történt a nyugdíjak
visszamenõleges kiegészítése.)

3. A nettó ÁFA-bevétel reálértékben is jelentõsen, 12,9%-kal
növekedett az elsõ negyedévben. Itt különösen fontos kiszûrni a
bázisidõszak hatását, hiszen a tavalyi elsõ negyedévben egyszeri
jelleggel számottevõ ÁFA-bevétel esett ki. (Lásd III-6. táblázat.)
A két év reálérték változását összeadva a nettó ÁFA csak 4,3%-kal
bõvült, ebbõl is csaknem 2%-ot az eredményez, hogy az éves
ÁFA bevallásra tavaly áttért adófizetõk befizetése áthúzódott erre
az évre. (Az ÁFA nettó pénzforgalmi bevétele ennél kedvezõb-
ben alakult, azonban a visszatérítések eredményszemléletû
becslése során figyelembe vettük, hogy a visszatérítéseknél azok
a szabályozó változások, amelyek a visszatérítések idõbeli elto-
lódását eredményezték, csak pénzforgalmilag jelentkezõ megta-
karítást jelentettek az elsõ negyedévben.)

A lakossági pénzbeni transzferek reálértékét egyrészt a várt-
nál lassabban mérséklõdõ infláció csökkentette, másrészt az ön-
kormányzatok szociális kiadásai esetében túlzottan magas volt a
viszonyítási alap a bázisidõszakban. A nyugdíjkiadásoknál a
reálérték csökkenése átmeneti, hiszen a svájci indexálás

2000 • JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 37

III. Keresleti tényezõk

III-5. táblázat Az államháztartás hiányának alakulása (GDP %)

%

1998
tény

1999
2000

I. n. évI.
n. év

II
n. év

III.
n. év

IV.
n. év

elõze-
tes

1.Központi költségvetés
egyenlege privatizáció
nélkül –3,7 –9,0 –2,5 –1,5 0,2 –2,9 –4,3

2.Elsõdleges egyenleg
(MNB nélkül) 2,9 1,0 3,0 4,1 5,8 3,6 3,1

3.Kamategyenleg –7,0 –9,7 –6,3 –5,9 –5,5 –6,7 –7,6
4.MNB-támogatás és

-befizetés egyenlege 0,4 –0,3 0,8 0,3 –0,1 0,2 0,2

5.Elkülönített alapok
egyenlege privatizáció
nélkül 0,1 –0,9 –0,1 0,0 –0,4 –0,4 0,1

6.TB egyenlege
privatizáció nélkül –0,9 –2,2 –1,1 –1,2 –0,3 –1,1 –1,1

7.Önkormányzatok
egyenlege privatizáció
nélkül –0,3 2,1 –1,2 0,0 –0,5 0,0 1,3

8. Önkormányzat elsõdleges
egyenlege –0,5 1,9 –1,4 0,7 –1,6 –0,2 1,1

9.Államháztartás
egyenlege privatizáció
nélkül –4,8 –10,1 –5,0 –2,7 –1,0 –4,4 –4,0

10. Ebbõl elsõdleges egyenleg 1,6 –0,2 0,3 3,7 3,6 2,0 3,3
11.Államháztartáseredény-

szemléletû hiánya –4,6 –8,2 –5,8 –2,9 –2,4 –4,7 –5,1
12.Eredményszemléletû

elsõdleges egyenleg 1,9 –1,0 0,4 2,9 3,9 1,7 2,1

13. Hiány korrekciója hitel-
mûveletekkel –0,8 0,2 –0,1 –0,1 –0,3 –0,1 –0,2

14. ÁPV Rt. hiánya –0,7 –0,3 –0,5 –0,8 –1,5 –0,8 –0,9
15. SNA finanszírozási igény

(15=11+13+14 ) –6,1 –8,3 –6,4 –3,7 –4,2 –5,5 –6,3
16. SNA elsõdleges

egyenleg
(16=12+13+14) 0,5 –1,0 –0,2 2,0 2,2 0,8 1,0

17. Nyugdíjreform hatása 0,3 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5
18.Keresleti hatás

(16. és 17. sor változása) 0,5 1,1 –0,4 –2,5 0,5 0,1 –2,1

III-6. táblázat Az ÁFA reálértékének változása
(az elõzõ év azonos idõszakához képest)

%

1998 1999 2000

I.
n.év

II.
n.év

III.
n.év

IV.
n.év

I.
n.év

II.
n.év

III.
n.év

IV.
n.év

I.
n.év

Belföldi ÁFA-befizetés 4,8 4,2 3,0 –4,8 1,1 6,6 9,1 8,7 17,8
Import ÁFA-befizetés* 15,5 18,7 16,7 8,8 –0,2 –1,4 –1,1 11,7 6,6
ÁFA-visszatérítés** 7,5 8,4 11,9 10,7 8,9 3,2 –0,7 3,3 12,3
Nettó ÁFA-bevétel 11,8 13,8 7,3 –5,2 -8,6 1,9 8,4 17,0 12,9

* Vámbiztosítékkal korrigált.
**Becsült eredményszemléletû elszámolás alapján.

5 1999 I. negyedévében az egyenleget rendkívüli tételek rontották, azt ered-
ményezve, hogy az éves hiány aránytalanul nagy része realizálódott az év ele-
jén. Ennek hatását legegyszerûbben úgy szûrhetjük ki, hogy az 1998 I. negyed-
évet tekintjük viszonyítási alapnak, a kiadási és bevételi tételek évközi alaku-
lása ugyanis 2000-ben valószínûleg sokkal inkább 1998-hoz, mint 1999-hez
hasonlítható. Ekkor az állapítható meg, hogy az államháztartás a keresletet két
év alatt (1,1%-os bõvítés után 2,1%-os szûkítéssel) összesen a GDP 1%-ával
szûkítette. Ebbõl az 1998 és 1999 közé esõ éves fiskális hatást (0,5%) levonva
2000 I. negyedévére 0,5%-os keresletszûkítés adódik.
6 A márciusi magas bevétel hátterében a februári magas bérkifizetés áll, ami a
szokásosnál több munkanap (szökõév) következménye. Ez az egyszeri hatás
a havi SZJA-indexet 4–5%-kal, a negyedéves indexet már csak kb 1,5%-kal és
éves szintû bevételt pedig legfeljebb 0,4%-kal emeli.



(50%-ban inflációhoz, 50%-ban béremelkedéshez kötött nyug-
díjemelés) révén a vártnál magasabb inflációval újraszámolva az
év végén visszamenõlegesen emelkednek a nyugdíjak.

A kiadási szerkezeten belül kedvezõ változás a beruházások
arányának növekedése. A tavalyi év erõteljes csökkenése után az
önkormányzati beruházások volumene lassan stabilizálódik, az
elsõ negyedévben azonban még kismértékben mérséklõdött.
A központi költségvetés beruházásai különösen a bázisidõszak-
hoz mérve nõttek kiugró mértékben, 1998 azonos idõszakához
mérve a két év beruházási volumenének együttes bõvülése
35,7%. A központi körön belül a fejezeti és intézményi beruházá-
sok növekedése a meghatározó, az ún. kiemelt beruházások7 ki-
adásai viszont még a tavalyi alacsony bázishoz képest is elmarad-
tak. (Lásd III-7. táblázat.)

4. Külsõ kereslet

Akülsõ konjunktúrális feltételek javulása 2000 I. negyedév-
ében folytatódott . Az euróövezetben a fogyasztói bizalmi

index tovább emelkedett, látványosan javult az üzleti bizalmi in-
dex értéke. A rendelkezésünkre álló adatok szerint az
euróövezet GDP-je, 1999 IV. negyedévében 3,1%-kal bõvült az
elõzõ év azonos idõszakához képest. Magyarország külsõ keres-
leti környezetét a legfontosabb külkereskedelmi partnereink
magyar exportszerkezettel összesúlyozott importjával és
GDP-jével mérhetjük. 1999 IV. negyedévében az összesúlyozott
GDP 2,7%-kal, míg az effektív import 6,1%-kal emelkedett az elõ-
zõ év azonos idõszakához képest. (Lásd III-9. ábra és III-8.,III-9.
táblázatok.) 2000 I. és II. negyedévére vonatkozóan még nincse-
nek birtokunkban a tényadatok, azonban az általunk becsült
egyidejû konjunktúra-jelzõszám alapján azt állíthatjuk, hogy a
fellendülés 1999 IV. negyedévéhez képest gyorsuló ütemben
folytatódott.

A CEFTA-térségben, az európai unióbeli konjunktúra, vala-
mint az orosz gazdasági növekedés felgyorsulásának hatására
erõsödött a gazdaság növekedése. Lengyelország GDP bõvülése
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7 A kiemelt beruházások általában nagyságrendileg a felét teszik ki az összes
központi költségvetési beruházásnak.

III-7. táblázat Az államháztartás egyes kiadásainak változása reálértéken*
(az elõzõ év azonos idõszakához képest**)

%

1998 1999 2000

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

n. év elõzetes I. n. év

Nyugdíjak (rokkantnyugdíjjal együtt) 4,7 5,4 8,4 9,2 6,9 6,9 4,3 4,1 –1,6
Táppénz –4,9 –4,4 –2,0 0,1 1,5 1,7 1,4 2,4 6,1
Szociális kiadások (központi költségvetés) –0,8 –1,4 –2,3 –2,8 –15,9 –1,1 –2,6 0,0 –3,0
Szociális kiadások (helyi önkormányzatok) 26,0 28,9 30,2 26,1 12,5 –0,4 –3,3 –6,0 –11,8
Lakossági transzferek összesen 4,1 4,8 6,7 7,0 1,9 4,5 2,2 2,5 –2,3
Beruházás (központi költségvetés) –4,5 12,6 0,7 –12,4 –10,4 –12,4 –3,8 6,1 48,1
Beruházás (helyi önkormányzatok) 35,1 70,9 9,7 10,7 –8,0 –19,6 –15,2 –11,2 –5,7
Beruházási bruttó kiadás összesen 33,5 40,2 5,7 –1,0 –9,0 –16,5 –10,4 –3,8 15,3

* Forrás: az államháztartási statisztika és ezért eltér a KSH számaitól.
** Beruházásra és fogyasztásra vonatkozó árindexek alapján .
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III-9. ábra Fõbb exportpiacaink külsõ keresletének
alakulása
(elõzõ év azonos idõszaka =100)

III-8. táblázat Az euróövezet fõbb makrogazdasági mutatói I. (Változás
az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva, szezonálisan igazított adatok)

%
1998 1999 2000.

III.
n. év

IV.
n.év

I.
n.év

II.
n.év.

III.
n.év

IV.
n.év

I.
n.év

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

Forrás: ECB Monthly Bulletin, 2000. május.
* A reál GDP-hez való hozzájárulás mértéke százalékpontban.

** Szezonálisan nem igazított adatok.

III-9. táblázat Az euróövezet fõbb makrogazdasági mutatói II. (Változás
az elõzõ negyedévhez képest; évesített, szezonálisan igazított adatok)

%
1998 1999

IV.
n. év

I.
n.év

II.
n.év.

III.
n.év

IV.
n.év

Reál GDP 1,2 2,8 2,4 4,1 3,2
Belföldi felhasználás 4,1 3,2 1,6 2,4 2,8
Magánfogyasztás 2,4 3,2 1,2 2,8 2,8
Közösségi fogyasztás 1,2 4,5 –0,4 1,2 0,8
Bruttó állóeszköz-felhalmozás 2,8 7,4 3,6 6,6 2,0
Készletfelhalmozás* 2,0 –0,8 0,4 –0,8 0,8
Export –5,1 2,4 10,8 14,8 8,7
Import 3,6 4,5 10,0 10,0 7,4
Nettó export* –2,8 –0,8 0,4 1,6 0,4
Forrás: ECB Monthly Bulletin, 2000. május.
* A reál GDP-hez való hozzájárulás mértéke százalékpontban.



a becslések szerint meghaladja a 6%-ot, Csehországban és Szlo-
vákiában a recesszióból való kilábalás után megindult az élénkü-
lés. A FÁK-országok a magas világpiaci energia- és nyersanyag-
áraknak köszönhetõen erõs növekedést mutattak.

A nemzetgazdaság összes áru- és szolgáltatásexportja 2000
I. negyedévében 21,1%-kal emelkedett 1999 I. negyedévéhez
képest, az áru- és szolgáltatásimport ennél lassabban, 18,3%-
kal.

Mindez azt eredményezte, hogy a teljes reálgazdasági tranz-
akciókból eredõ GDP szerinti külkereskedelmi egyenleg növe-
kedéshez való hozzájárulása pozitívvá vált. Mint azt bemutatjuk,
ez két egymással ellentétes folyamat eredményeként alakult ki: a
vámstatisztika szerinti bruttó külkereskedelmi egyenleg romlá-
sát a szolgáltatás egyenleg javulása kompenzálta.

2000 I. negyedévében a kivitel 6557 millió eurót, a behozatal
pedig 7431 millió eurót tett ki. A külkereskedelmi mérleg 875 mil-
lió euró hiánnyal zárt, amely 330 millióval volt magasabb az elõ-
zõ év azonos idõszakának hiányánál.8 A javuló külsõ kereslet
hozzájárult ahhoz, hogy 2000 I. negyedévében az export és eh-
hez kapcsolódóan az import értéknövekedése továbbra is jelen-
tõs volt, bár elmaradt az elõzõ negyedévben megfigyelttõl. Ez azt
jelenti, hogy az 1999 IV. negyedévében megfigyelt kiugróan ma-
gas növekedési ütemeket inkább egy egyszeri pozitív sokknak
tulajdoníthatjuk mintsem egy trendforduló kezdetének. (Lásd
III-10. ábra.)

Az t is meg lehet viszont figyelni, hogy 2000 elsõ negyed-
évében az export trendjének negyedéves növekedése elmaradt
az importétól. A szezonálisan igazított vámstatisztika szerinti kül-
kereskedelmi egyenleg tovább romlott.

A volumenadatok szerint azonban az exportvolumen bõvülé-
si üteme továbbra is felülmúlja az import volumenét (az érték-
adatokhoz hasonlóan 1999 IV. negyedévéhez képest alacso-
nyabb dinamika mellett). A változatlan áron számított külkeres-
kedelmi egyenleg szezonálisan igazítva az utóbbi négy negyed-
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8 Az elsõ negyedéves adatok még elõzetesek, és a vámárunyilatkozatok folya-
matos feldolgozása miatt kiegészülhetnek. Jelentésünkben a várható kiegé-
szülésekkel korrigált számokat közöljük, a végleges adatok ismeretében a
kép még módosulhat.

Box III-1. A külsõ konjunktúra egyidejû jelzõszáma

A III-9. ábrán a fõbb kereskedelmi partnereink konjunktúrájának két fõ mutatója (magyar exportszerkezettel súlyozott
GDP és importidõsorok) mellett a konjunktúra egyidejû jelzõszáma szerepel. Az egyidejû jelzõszámot az OECD által
készített megelõzõ jelzõszámokból (leading indicator) a következõképpen származtattuk. A legtöbb OECD-tagország
esetében rendelkezésünkre áll egy megelõzõ jelzõszám-idõsor, mely a konjunktúrális helyzetet hivatott elõrejelezni
rövid távon. Megvizsgáltuk, hogy ez a jelzõszám hányadik késleltetése korrelál a legjobban az adott ország GDP idõso-
rával (egész pontosan a növekedési ütemekkel dolgoztunk). Minél nagyobb az így adódó késleltetésszám, annál na-
gyobb a jelzõszám „elõzése”, azaz annál inkább alkalmas a jövõbeli tendenciák elõrevetítésére. Miután minden or-
szágra meghatároztuk az elõzések mértékét, elõretoltuk az egyes idõsorokat ezekkel, azaz egyidejûvé tettük õket. Az
így kapott egyidejû, országszintû konjunktúra indikátorokat – a GDP és importidõsorokhoz hasonlóan – a magyar ex-
portszerkezettel súlyoztuk össze, és így kaptuk meg a külsõ konjunktúrának az ábrán látható egyidejû jelzõszámát. Az
elõretolások miatt ezen egyidejû indikátor értéke rendelkezésre áll már a második negyedévre is, amelyre azonban
még nincs GDP, illetve import adatunk. Ez az elõnye a megelõzõ jelzõszámok használatának: jelenidõben szolgálnak
információval olyan folyamatokról, melyekrõl tényadatok csak jóval késõbb kerülnek nyilvánosságra.
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III-10. ábra A vámstatisztika szerinti export-
és importtrend alakulása (Évesített negyedéves
növekedési ütemek euróban)



év folyamán enyhe javulást mutat. Az érték- és a volumenadatok
folyamataiban megmutatkozó különbség a külkereskedelmi
cserearányok mintegy 2,3%-os romlásának tulajdonítható, ame-
lyet legfõképpen az energiahordozók, valamint a nyersanyagok
világpiaci árának emelkedése magyarázott. A feldolgozott ter-
mékek és a gépek cserearányában ezzel szemben enyhe javulás
volt tapasztalható. Becsléseink szerint az energiahordozók árá-
nak növekedése a külkereskedelmi hiányt mintegy 200 millió
euróval növelte az elsõ negyedévben. (Lásd III-11., III-12.,
III-13. ábra.)

A kivitel országszerkezet szerinti megoszlása is jól követte a
külsõ kereslet alakulását. A fejlett országokba irányuló export to-
vábbra is dinamikusan növekedett. Elsõsorban ezen reláció ese-
tében volt megfigyelhetõ az, hogy a tavalyi év utolsó negyedév-
ének kiugró gyorsulása átmeneti: a szezonálisan igazított adatok
trendje alapján az elsõ negyedéves dinamika némiképpen lelas-
sult, azonban az éves index még mindig 27%-os növekedési üte-
met mutat. (Lásd III-14. ábra.)

A CEFTA-térségbe irányuló kivitel 1999 I. negyedévétõl kez-
dõdõ bõvülése azonos ütemben folytatódott, mutatva ezzel a tér-
ség recesszióból való kilábalását.

A FÁK-országokba irányuló kivitel euróban számítva jelentõ-
sen, mintegy 42%-kal emelkedett, ez azonban fõképpen a
keresztárfolyamhatásoknak – az euró/dollárral szembeni gyen-
gülésének – tudható be, hiszen a dollárban számított érték az
elsõ negyedévben stagnált (bár a bázishatás miatt az éves növe-
kedési ütem dollárban számítva is nagyobb dinamikát mutat). Ez
azt jelenti, hogy ezen országcsoport javuló konjunkturális hely-
zete számottevõen nem éreztette hatását a magyar exportra.
(Lásd III-15., III-16. ábra.)

Az export felhasználási célú megbontása alapján elmondhat-
juk, hogy továbbra is a tartós fogyasztási cikkek exportjának bõ-
vülése volt a legmagasabb ütemû (elõzõ év azonos idõszakához
képest 37,5%).9, 10 A beruházási jószágok kivitelének növekedési
üteme az elõzõ negyedévhez képest lelassult, bár az elõzõ év
azonos negyedévéhez képest jelentõs (17%-os) mértékben nö-
vekedett.

A nem tartós fogyasztási cikkek kivitele az elõzõ negyedévhez
képest hasonló ütemben bõvült. Az energiahordozók nélkül szá-
molt intermedier termékek exportjának továbbra is számottevõ
mértékû élénkülését (elõzõ év azonos idõszakához képest
35,3%-kal) a külsõ keresleti tényezõk indokolják. (Lásd III-17.
ábra.)

A különbözõ termékcsoportok növekedéshez való hozzájá-
rulását tekintve elmondható, hogy 2000 I. negyedévében az
intermedier és a tartós fogyasztási cikkek exportja a legmeghatá-
rozóbb jelentõségû a növekedésben. Új jelenség, hogy a beruhá-
zási javak hozzájárulása visszaesést mutat. Az energiahordozók
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(1996. I. negyedév)

9 Itt kell megjegyeznünk, hogy az elõzõ kiadványainkkal ellentétben a külke-
reskedelem felhasználási célú megbontásakor az intermedier termékek cso-
portjából az energiahordozókat kivettük, és külön idõsorként ábrázoltuk an-
nak érdekében, hogy az energiaárak változásának hatásait jobban bemutat-
hassuk.
10 Az export felhasználási célú elemzése – adathiány miatt – a legfrissebb kor-
rekciókat nem tartalmazó idõsorokra vonatkozik.

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

I.
n.

év

II
.n

.é
v

II
I.

n.
év

IV
.n

.é
v

I.
n.

év

II
.n

.é
v

II
I.

n.
év

IV
.n

.é
v

I.
n.

év

II
.n

.é
v

II
I.

n.
év

IV
.n

.é
v

I.
n.

év

II
.n

.é
v

II
I.

n.
év

IV
.n

.é
v

I.
n.

év

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

Eredeti Trend

1996 1997 1998 1999

Millió euró

2000

Millió euró

III-14. ábra A fejlett országokban irányuló export
alakulása



exportja, bár dinamikusan bõvült, kis súlya folytán nem volt ké-
pes éreztetni hatását az export növekedésére. (Lásd III-18.
ábra.)

Az export termékszerkezetét SITC-bontásban elemezve az ál-
lapítható meg, hogy a már említett 1999. IV. negyedévi kiugró,
de átmenetinek bizonyult növekedési ütemet fõként a gépex-
porttal magyarázhatjuk. A gépek, gépi berendezések negyed-
éves (20,4%) és éves növekedési üteme (31%) még így is magas-
nak mondható. Az élelmiszerek, ital, dohány, a nyersanyagok és
a feldolgozott termékek termékcsoport kivitele stabilan növeke-
dett (elõzõ év azonos negyedévhez képest 20–23%-kal). (Lásd
III-19. ábra.)

Az import felhasználási célú csoportosításából az derül ki,
hogy a tartós fogyasztási cikkek importja az elõzõ negyedévinek
megfelelõ, magas ütemben bõvült, míg a beruházási jószágok
importjának dinamikája némiképp csökkent.11

Éves összehasonlításban azonban a beruházási termékek im-
portja 19%-kal, míg a tartós fogyasztási cikkek importja 22%-kal
emelkedett.

Az intermedier termékimport növekedési üteme enyhén le-
lassult, de továbbra is magas maradt (éves összehasonlításban
19%).

Mindez azt vetítheti elõre, hogy a gépberuházások és a tartós
fogyasztási cikkek fogyasztása, bár némiképp lassuló ütemben,
de továbbra is dinamikusan bõvül a közeljövõben. Eközben a
nem tartós fogyasztási cikkek import növekedése stagnált (elõzõ
év azonos idõszakához képesti növekedése azonban még így is
14% volt).

Az energiahordozók behozatalának értéke az energiaárak nö-
vekedése miatt éves összehasonlításban jelentõsen, 84%-kal bõ-
vült. 2000 I. negyedévében ezen termékcsoport importjának nö-
vekedési üteme a korábbi rendkívül magas értékek után, az ala-
csonyabb volumenû, elsõ negyedévi vásárlások következtében
mérséklõdött.

A termékcsoportoknak az import növekedéséhez vett hozzá-
járulását elemezve megállapítható, hogy továbbra is az interme-
dier, illetve a tartós fogyasztási javak behozatala adja a növeke-
dés legnagyobb részét.

A beruházási jószágok hozzájárulása némiképp csökkent, de
így is jelentõs maradt. A nem tartós fogyasztási cikkek továbbra is
csak kismértékben járulnak hozzá a behozatal növekedéséhez.

Az energiahordozók importnövekedésben játszott szerepe a
korábbi magas szinthez képest 2000 I. negyedévében lecsök-
kent. Az intermedier termékek importjának dinamikus növeke-
dése összefüggésbe hozható a gazdasági növekedés gyorsulásá-
val. (Lásd III-20., III-21. ábra.)

A fizetési mérleg szerinti szolgáltatások egyenlege 2000 I. ne-
gyedévében 254 millió eurót tett ki, amely 164 millió euróval ma-
gasabb többletet mutatott 1999 I. negyedévéhez képest. A szol-
gáltatásegyenleg javulása a rövid távú folyamatokból is kitûnik, a
szezonálisan igazított egyenleg trendje az elõzõ negyedévhez
képest 35 millió euróval javult. Mindebben egyaránt fontos sze-
rep jutott az idegenforgalmi többlet 70 millió eurós növekedésé-

2000 • JELENTÉS AZ INFLÁCIÓ ALAKULÁSÁRÓL 41

III. Keresleti tényezõk

0

50

100
150

200

250

300

350

400

450

I.
n.

év

II
.n

.é
v

II
I.

n.
év

IV
.n

.é
v

I.
n.

év

II
.n

.é
v

II
I.

n.
év

IV
.n

.é
v

I.
n.

év

II
.n

.é
v

II
I.

n.
év

IV
.n

.é
v

I.
n.

év

II
.n

.é
v

II
I.

n.
év

IV
.n

.é
v

I.
n.

év

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

Eredeti
Trend
Szezonálisan kiigazított

Millió USD

1997 1998 19991996 2000

Millió USD
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export különbözõ kategóriáiban (euró-értékindexek)
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III-15. ábra A CEFTA-országokba irányuló export
alakulása

11 Az import felhasználási célú elemzése – adathiány miatt – a legfrissebb kor-
rekciókat nem tartalmazó idõsorokra vonatkozik.
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III-18. ábra A különbözõ termékcsoportok
hozzájárulása az exporttrend növekedéséhez



nek és az egyéb szolgáltatások hiányának 95 millió eurós csök-
kenésének.

Az idegenforgalom egyenlege 2000 elsõ negyedévében
634 millió euró bevétel és 243 millió euró kiadás eredõjeként
392 millió euró többletet mutatott, amely 70 millió euróval több,
mint 1999 azonos negyedévében.

A szezonálisan igazított idegenforgalmi egyenleg 1999 máso-
dik felében kezdõdött enyhe javulása 2000 elsõ negyedévében
folytatódott. Ez a javulás a bevételek elsõ negyedévi 4,7%-os és a
kiadások visszafogott, 0,4%-os emelkedésének egyenlegeként
adódott. Becsléseink szerint a bevételek volumene12 kedvezõb-
ben alakult, éves összehasonlításban 0,5%-kal emelkedett; mi-
közben az évesített rövid bázisú indexek az elsõ három hónap-
ban a bevételek volumenének 12,5% bõvülését mutatják. (Lásd
III-22. ábra.)

A lakossági devizaszámla-forgalom egyenlege nélkül számí-
tott bevételek volumene ennél lassabb ütemben növekedett
(éves összehasonlításban 0,3%-kal).13 A bevételek felgyorsulásá-
hoz tehát a devizaszámla-egyenleg javulása is hozzájárult. A de-
vizaszámla-forgalom nélkül vett idegenforgalom elsõ negyed-
éves mérsékelt teljesítményét mutatja a turizmus forgalmának
1999 azonos idõszakához viszonyított változatlansága, a beutazó
forgalom mindössze 1%-kal nõtt, míg a vendégforgalom 1,4%-
kal elmaradt az egy évvel korábbitól.

A kiutazási kedv élénkülésével ellentétesen alakultak a ki-
adások, a 7% feletti kiutazó forgalomnövekedést a kiadások vo-
lumenének hasonló mértékû csökkenése kísérte az elõzõ év
elsõ negyedévéhez képest. Az idegenforgalmi egyenleg javulá-
sában így a kiadások mérsékelt ütemû növekedése is szerepet
játszott.

Az idegenforgalmon kívüli egyéb szolgáltatások egyenlegé-
nek 1999 második félévétõl javuló trendje az elsõ negyedévben
tovább folytatódott. 645 millió euró bevétel és 783 millió euró ki-
adás mellett 137 millió eurót kitevõ deficit alakult ki szemben az
elõzõ negyedévi 149 millió, illetve az 1999. év elsõ negyedévi
232 millió eurós hiánnyal.

A deficit csökkenése a szezonálisan igazított adatok alapján
tovább emelkedõ kiadási szint mellett a bevételek ezt meghaladó
növedésének köszönhetõ.

A rövid bázisú évesített euróalapú értékindex a bevételeknél
28, a kiadásoknál 24 százalékos növekedést mutat. (Lásd III-22.
ábra.)

Az egyéb szolgáltatások heterogenitása és a rendelkezésre
álló információk alapján továbbra sem dönthetõ el, hogy a mér-
séklõdõ hiány a szolgáltatások egyenlegében tartós folyamatot
vagy egyszeri hatásokat tükröz-e. A szolgáltatások részletes
elemzése alapján az építési-szerelési, a fuvarozási és a technikai
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III-20. ábra Évesített trendnövekedési ütemek
az import különbözõ kategóriáibanban
(euró-értékindexek)
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III-21. ábra A különbözõ termékcsoportok
hozzájárulása az importtrend növekedéséhez

12 Az ár- és árfolyamhatások kiszûrésére elõállítottuk az idegenforgalom volu-
menindexét, amelyhez a turizmus összetételének megfelelõen a szolgáltatáso-
kat nagyobb súllyal szerepeltetõ árindexet használtunk. Az árindex nem felel
meg teljesen az idegenforgalom termékszerkezetének, így a volumenindex
csak közelíti a volumenfolyamatokat.
13 Mint ismeretes a lakossági devizaszámla-forgalom egyenlege 1999. decem-
beri módszertani váltás eredményeként bekerült az idegenforgalmi bevételek
közé. Korábban az idegenforgalom teljesítményét e nélkül értékeltük.
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kulturális szolgáltatások trendje tartós javulást mutat. Azt a követ-
keztetést mindenképpen levonhatjuk, hogy a szolgáltatásoknál
tapasztalt 1996-tól kezdõdõ és 1999 elsõ félévig tartó egyenleg-
romlás folyamata 1999 harmadik negyedéve óta megállt. (Lásd
III-23. ábra.)
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1. A munkaerõ-piaci folyamatok
alakulása

Amunkaerõpiacon folytatódtak a korábbi idõszak során meg-
figyelt folyamatok: folytatódott a foglalkoztatás bõvülése,

mérséklõdött a munkanélküliség és az inaktivitás. Ezek eredõje-
képp tovább emelkedett az aktivitási ráta értéke, az 1994-ben
mért szinteket megközelítve. Az elsõ negyedév adatai két ponton
árnyalják a megelõzõ idõszakban kialakult képet: a tavaly év vé-
gi lassulás után ismét gyorsulást mutat a foglalkoztatás bõvülése,
illetve a munkanélküliség csökkenése.

1.1. A foglalkoztatottság alakulása

A KSH háztartási kérdõíves felmérésébõl származó adatai – a sze-
zonális és véletlen hatások kiszûrése után – azt mutatják, hogy a
megelõzõ negyedévhez képest 2000 elsõ negyedévében némi-
leg gyorsult a foglalkoztatottság bõvülési üteme. A KSH által pub-
likált adatokból számítható elõzõ év azonos idõszakához viszo-
nyító növekedési ütem ugyan lassulást sejtet – 0,9%-os értéke ala-
csonyabb, mint az utóbbi másfél évben bármikor –, ez azonban a
tavalyi elsõ negyedéves egyszeri kiugró – éves szinten 3,4%-os –
növekedés következménye. A IV-1. ábránkon jól megfigyelhe-
tõ, hogy a tavalyi elsõ negyedévi magas bázis hatását kiszûrve
1999 utolsó negyedévéhez képest nem lassult a létszám-növeke-
dés üteme. Állományi szemléletben mindez azt eredményezte,
hogy 2000 elején a 15–74 éves népesség mintegy fele tartozott a
foglalkoztatottak közé. Ezzel a többéves csökkenése után az el-
múlt két évben tapasztalt kiugró foglalkoztatásbõvülés eredmé-
nyeképp a foglalkoztatottsági ráta visszatért az 1993-as évet jel-
lemzõ értékek magasságába. A munkapiac „gerincét” alkotó
25–54 éves korosztályok esetében a foglalkoztatási ráta 70% kö-
zelébe emelkedett, ami közel egy százalékponttal magasabb az
egy évvel korábbi értéknél.

Amint elõzõ Jelentésünkben kifejtettük, a munkapiac egyes
– demográfiai, regionális, képzettségi stb. jellemzõk mentén
megkülönböztethetõ – csoportjai egymásnak nem tökéletes he-
lyettesítõi. A munkapiac keresleti-kínálati viszonyai, az esetleges
szûk keresztmetszetek ismeretéhez ezért a monetáris politika
számára releváns információt hordoznak a különbözõ cso-
portspecifikus mutatók. Korcsoport szerinti bontásban azt látjuk,
hogy az elõzõ negyedévhez hasonlóan továbbra is minden 25 év
feletti korcsoportban emelkedett a foglalkoztatási ráta értéke. Ez
a foglalkoztatásbõvülés „valódiságát” bizonyítja: nem a demog-
ráfiai összetétel változása – a legaktívabb 25–39 éves korosztály
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súlyának emelkedése –, hanem a munkapiaci kereslet-kínálat
alakulásával összefüggõ okok állnak a háttérben. Az egyes kor-
osztályok foglalkoztatási rátáit tekintve a legdinamikusabban – a
nyugdíjba vonulás ösztönzõinek változása miatt – ismét az 55–59
éves korosztály ugrott meg az egy évvel korábbihoz képest. Regi-
onális bontásban az elsõ negyedéves adatok megerõsítik a ko-
rábbi idõszakban látott képet: az eleve igen magas foglalkoztatá-
si, aktivitási és alacsony munkanélküliségi mutatókkal rendelke-
zõ Nyugat-Dunántúlon kiugróan nõtt a foglalkoztatás és esett a
munkanélküliség – ez utóbbi 4% alá –, ami szûk keresztmetsze-
tek veszélyét hordozza magában – különösen annak fényében,
hogy e régióban az elsõ negyedévben 1999 hasonló idõszakához
képest az ipari termelés 35%-ot meghaladó ütemben nõtt.

A KSH 5 fõ feletti vállalkozások és költségvetési, illetve
nonprofit szervezetek lekérdezésén alapuló intézményi statiszti-
kája szerint is dinamikus volt a foglalkoztatás bõvülése. A nem-
zetgazdasági szinten az elsõ negyedévben az elõzõ év azonos
idõszakához képest 0,7%-kal bõvülõ alkalmazotti létszámnöve-
kedés mögött – a korábbi idõszakokban megfigyelt tendenciák
folytatásaként – 1,7%-kal emelkedõ versenyszférabeli és 1,1%-
kal csökkenõ közösségi szektorbeli foglalkoztatás áll. A közössé-
gi szektort fizikai/szellemi bontásban tekintve a korábban látott
aszimmetria megerõsödésének tekinthetõ, hogy elsõsorban a
közigazgatás, védelem és társadalombiztosítás ágazatban meg-
ugró szellemi létszám miatt a közösségi szektor visszahúzódása
teljes mértékben a fizikai munkaerõ közel 9%-os létszámesésé-
nek tulajdonítható, miközben a szellemi létszám némileg növe-
kedett. A versenyszférában folytatódtak a korábban látott ágazati
folyamatok: a feldolgozóiparon belül erõteljesen bõvült a fizikai
munkaerõ létszáma a fémfeldolgozás (5,3%) és gépipar (10,6%)
ágazataiban; miközben folytatódott a piaci szolgáltatások expan-
ziója is a kereskedelem és javítás (5%), szálláshely-szolgáltatás,
vendéglátás (4,1%), illetve ingatlanügyek, gazdasági szolgáltatá-
sok (5,7%) ágazatainak bõvülése révén. Új fejlemény azonban,
hogy lassulni látszik a szállítás, raktározás, postai és távközlés
ágazatok korábbi erõteljes szellemi létszámbõvülése. Az elsõ ne-
gyedévben mért 1,7%-os növekedési ütem fele a korábban ta-
pasztaltaknak. Ebben az ágazatban az utóbbi idõben messze a
versenyszférabeli átlagos béremelkedési ütemek feletti szellemi
bérindexet láttunk. Ennek ismeretében kérdés, hogyan értékel-
hetõ a szellemi létszámbõvülés lassulása: csak a további negyed-
évek adatai alapján lehet eldönteni, hogy ez a mérséklõdõ mun-
kaerõ-keresleti dinamikát, azaz a szûk keresztmetszetek oldódá-
sát vagy ellenkezõleg annak a – rövid távon közvetlenül érvé-
nyesülõ – kínálati korlátokba ütközését jelenti.

1.2. A munkanélküliség alakulása

Elõzõ jelentésünkben már tárgyaltuk, hogy a tavalyi év végi ada-
tok eloszlatták a munkanélküliségi ráta csökkenésének folytató-
dásával kapcsolatos bizonytalanságot. Friss adataink megerõsí-
tik akkori következtetésünket: folytatódott, sõt, fel is gyorsult a
munkanélküliségi ráta esése. Ennek eredményeképpen a ráta ér-
téke az elsõ negyedévben 6,5% alá süllyedt, ami több mint
0,5 százalékponttal alacsonyabb volt az 1999. évi átlagnál. A ráta
csökkenése minden korcsoportban és régióban tapasztalható
volt; bár a szûk keresztmetszetek szempontjából megjegyzendõ,
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hogy – amint azt fentebb írtuk – az eleve alacsony munkanélküli-
séggel jellemezhetõ Nyugat-Dunántúlon esett leginkább a mun-
kanélküliség aránya. (Lásd IV-2. ábra.)

A munkapiacról aggregált szinten rendelkezésre álló egyéb,
kiegészítõ jellegûnek tekinthetõ indikátorok megerõsítik a mun-
kaerõ-felmérés adataiból nyert képet a munkapiac élénkülését il-
letõen. A munkaügyi központok adminisztrációs adatai alapján
számítható regisztrált munkanélküliség létszáma hosszabb ideje
stagnál, ami az emelkedõ foglalkoztatottság mellett csökkenõ
arányt1 jelent. Új fejlemény az elõzõ Jelentésben írottakhoz ké-
pest, hogy mind a csoportos létszámleépítésben érintettek, mind a
bejelentett üres álláshelyek száma, illetve foglalkoztatottakhoz
vett aránya csökkenésnek indult. A munkaerõ-kereslet alakulá-
sára nézve ezekbõl azonban nem lehet határozott következtetést
levonni, mivel nem egyértelmû, hogy tartós tendenciáról van
szó; továbbá a mutatók értelmezését megnehezíti azok admi-
nisztratív jellege (ezért tartjuk õket másodlagosnak a KSH mun-
kaerõ-felméréséhez képest). (Lásd IV-3. ábra.)

1.3. Béralakulás

Az MNB ettõl a Jelentéstõl kezdve újszerûen, – a bérinflációnak az
eddigiekben megfogalmazott szempontok teljes körének megfe-
lelõ saját mutatói segítségével – elemzi a bérek alakulását. A kiin-
duló adatok továbbra is a KSH által az 5 fõ feletti vállalkozások és
a költségvetési, illetve nonprofit intézmények lekérdezésén ala-
puló munkaügyi statisztika keretében gyûjtött bér-, munkaóra-
és létszámadatok; az elemzés középpontjában azonban kizáró-
lag az MNB által számított tiszta bérinflációs mutatók állnak (lásd
keretes írásunkat).

A bérinfláció 12 havi értékei annak általános lassulásáról ta-
núskodnak. Számításaink szerint a nemzetgazdaság egészében a
tavalyi átlagos 14,6%-ról 2000 elsõ negyedévében 11,6%-ra csök-
kent a bérinfláció üteme. (Lásd IV-1. táblázat.) Ennek hátteré-
ben erõteljesen, 12,1%-ra mérséklõdõ közösségi szektorbeli és
kisebb mértékben, de szintén alacsonyabb, az elsõ negyedévben
11,4%-os versenyszférabeli bérinfláció áll. Az inflációt figyelem-
be véve bérinflációs mutatónk a nemzetgazdaság egészére
1,6%-os bruttó reálbér-növekedést jelez. A tavalyi év egészéhez
képest nem, de az utolsó negyedévhez képest némileg emelke-
dõ versenyszférabeli bérinfláció a feldolgozóipari és a kereske-
delem és jármûjavítás szektorokbeli bérinfláció megugrásához
köthetõ; a kereskedelmen kívül vett egyéb piaci szolgáltatások
bérinflációja jelentõsen mérséklõdött.

A feldolgozóipari bérinfláció 11,5%-os értéke a nemzetgazda-
sági átlag alatt van, de a nagy és legdinamikusabban bõvülõ lét-
számú ágazatok – különösen a fémalapanyag-gyártás és gép-
ipar – magas, 14% fölötti bérinflációs indexekkel jellemezhetõk.
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IV-2. ábra A munkanélküliségi ráta alakulása

* Szezonálisan igazított adatok alapján.
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IV-3. ábra A munkapiac kiegészítõ mutatói*

* Mind a KSH munkaerõ-felmérése szerinti foglalkoztatottak arányában (a regisztrált
munkanélküliségi rátánál a nevezõben is szerepel a munkanélküliek száma); szezo-
nálisan igazítva.

1 2000. januártól az Országos Munkaügyi Módszertani Központ (OMMK) be-
szüntette a regisztrált munkanélküliségi ráta publikálását. Noha Jelentéseink-
ben a KSH munkaerõ-felmérésén alapuló negyedéves munkanélküliségi rátát
elemezzük, kiegészítõ jelleggel a továbbiakban is kitérünk a regisztrációs ráta
alakulására. Azt azonban az OMMK eredeti definíciójától (lásd. 1999. márciusi
Jelentésünket, 34.o.) eltérõen képezzük: a rátát a regisztrált munkanélküliek
számának a tárgynegyedévi munkaerõ-felmérés szerinti foglalkoztatottak
és regisztrált munkanélküliek száma összegével leosztott hányadosaként
definiáljuk.

IV-1. táblázat A bérinfláció alakulása*
(az elõzõ év azonos idõszakához viszonyítva)

%

Szektorok

1999 2000

I.
n. év

II.
n. év

III.
n. év

IV.
n.év

év
egésze I. n. év

Feldolgozóipar 16,2 13,4 13,6 10,7 13,5 11,5

Kereskedelem 15,4 12,9 12,1 7,7 12,0 15,2

Egyéb piaci szolgáltatások 16,8 13,5 15,0 13,6 14,7 11,1

Versenyszféra egésze** 16,4 13,3 13,9 11,0 13,6 11,4

Közösségi szektor 16,1 17,7 16,8 17,2 17,0 12,1

Nemzetgazdaság egésze 16,3 14,6 14,8 12,9 14,6 11,6

* MNB saját bérinflációs mutatója, ami különbözik a KSH által publikált bérindexektõl, lásd
keretes írásunkat.
** Adataink lehetõvé teszik a versenyszféra korábbi Jelentéseinkben használtnál ponto-
sabb – nem egyszerûen ágazatalapú – elkülönítését. Így a gazdaság valamennyi ágazatából a
versenyszférába tartozik minden szervezet, kivéve a költségvetési és a nonprofit intézménye-
ket.



Annak fényében, hogy a létszám-bõvülés emelkedõ átlagos óra-
számok mellett következett be, illetve hogy a leginkább érintett
dunántúli régiókban igen magas a foglalkoztatottsági és alacsony
a munkanélküliségi ráta, a magas bérinfláció szûk munkapiaci
keresztmetszetek jele is lehet. Az is tény ugyanakkor, hogy az
elsõ negyedévben az érintett ágazatokban a termelékenység – az
egy foglalkoztatottra jutó bruttó termelés volumenének – válto-
zása az elõzõ év azonos idõszakához képest elérte a 20–25%-ot;
és az értékesítés dinamikája is kiugró volt. Adataink így nem cá-
folják ugyan a szûk keresztmetszetek bérfelhajtó hatásának je-
lenlétét, de nem is bizonyítják. A szóban forgó ágazatokat jellem-
zõ lendületes létszám- és óraszám-emelkedés alapján azonban
valószínûsíthetjük, hogy hosszabb távon problémát okozhat az
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Box IV-1. Az MNB bérinflációs mutatójának számításáról

Korábbi Jelentéseinkben többször is írtunk a béradatok – azok számításával konzisztens, közgazdaságilag értel-
mes – elemzési lehetõségeirõl. Az 1998. novemberi Jelentésünkben (62–63. oldal) vezettük be a bérinfláció fogal-
mát, mint ami egységnyi munka árában bekövetkezõ változást méri. Bemutattuk, hogy a „tiszta” árváltozást csak a
foglalkoztatás összetételében – az ágazatközi szerkezetben, illetve az ágazatokon belüli fizikai/szellemi arányban –
bekövetkezõ változásoktól megtisztított mutatóval lehet megragadni. Ennek érdekében, a fejlett országok gyakor-
latához hasonlóan változatlan összetételre vetített, ún. sztenderdizált változó súlyozású Laspeyres-indexet számí-
tunk. Az 1999. szeptemberi Jelentésben (45. oldal) azt is jeleztük, hogy a munka egységében, azaz az adott hónap-
ban vagy negyedévben átlagosan ledolgozott munkaidõ hosszában bekövetkezõ változás is torzíthatja a bérindexe-
ket. Ennek jó példája volt 2000. február, amikor is – elõzõ év februárjához képest – a szökõév miatt a hónap egy nap-
pal való hosszabbodása jelentõsen hozzájárult a versenyszférabeli átlagos havi óraszám (elõzõ év azonos idõszaká-
hoz képest vett) 6,4%-os megugrásához (bár az átlagos óraszám, amint azt többször is jeleztük, konjunkturális folya-
matok részeként is nagyfokú változékonyságot mutathat). Amíg a publikált béradatok vállalati szinten nem
óraszámra vetítve kerülnek gyûjtésre, a korrekció csak utólag lehetséges és csak bizonyos megszorításokkal érvé-
nyes.

A közösségi szektor kimutatott béralakulásában speciális problémaként jelentkezik az év végi, nem rendszeres
kifizetések – 13. havi fizetés, prémium stb. – esetleges következõ januárra csúszása. A 1999. júniusi Jelentésünkben
tárgyaltuk, hogy az 1998 végérõl a tavalyi év elejére átcsúsztatott kifizetések az 1999. évi közösségi szektorbeli bér-
indexeket jelentõs mértékben felfelé torzítják. Azt is elõre jeleztük, hogy ugyanennek hatásaként a 2000. év eleji bér-
indexek lefelé fognak torzítani. Bemutattuk, hogy a keresleti hatást tekintve közgazdasági értelemben – és a tranz-
akciók eredményszemléletû elszámolása esetén – ilyenkor nem a kifizetés, hanem a követelés keletkezése idejére
helyes a jövedelmet datálni. Noha a KSH által publikált aggregált szintû adatokon igen nehéz ennek korrekcióját el-
végezni, Jelentéseinkben azóta – kísérleti jelleggel – bemutatjuk a közösségi szektor bérindexének nem rendszeres
kifizetések idõzítésével való korrekcióját is.

Az aktuális Jelentéstõl kezdve a béralakulás elemzését kizárólag az MNB által számított „tiszta” bérinflációs muta-
tók segítségével végezzük el. Ennek oka, hogy 2000 elejére a fenti jelenségek hatása oly mértékben torzítja a bér-
adatokat, hogy az eredeti, KSH által publikált bérindexek bérinflációs szempontból teljesen félrevezetõ képet su-
gallnak. A munkanap-, illetve óraszám-emelkedés hatásaként ugyanis a versenyszféra 2000. február havi (elõzõ év
azonos hónapjához viszonyító) bérindexe 18,4%-ra ugrott, – ami erõteljesen gyorsuló reálbér-emelkedést sejtet,
noha a hónap hosszában bekövetkezõ változást nem tekintjük konjunkturális jellegûnek. Hasonlóan a közösségi
szektor 2000. januári 5,2%-os publikált éves bérindexe nem „drámai reálbércsökkenést” jelez, csak a nem rendsze-
res kifizetések 1999 elejére tolódásának torzító hatását.

A Jelentésben használt bérinflációs mutató tehát abban különbözik a KSH által rendszeresen publikált bruttó bér-
indexektõl, hogy

1. átszámítjuk a bruttó havi béreket bruttó órabérekre mind a fizikai, mind a szellemi munkaerõ esetében a ver-
senyszféra minden ágazatában;

2. az órabérek 12 havi indexeibõl kiszûrjük az összetételváltozás hatását sztenderdizált Laspeyres-indexek segít-
ségével;

3. a közösségi szektor bérindexét korrigáljuk a nem rendszeres kifizetések idõzítésének változásával a 1999. júni-
usi Jelentésünkben bemutatott módon.

Korrekcióink kísérletinek tekintendõk, továbbfejlesztésük folyamatos. Ezzel együtt úgy véljük, bérinflációs mu-
tatóink még e kísérleti fázisban is jobban segítik a béralakulás értelmezését, mint az eredeti, nem korrigált bér-
indexek.



érintett régiókban elégséges mennyiségû munkaerõ-tartalékok
hiánya.

Az inflációs folyamatokról szóló I. fejezetben bemutattuk,
hogy egyes piaci szolgáltatások relatív árinflációja megugrott.
Kérdés, hogy magyarázható-e ez a piaci szolgáltatások fokozott
költség-, azon belül is fokozott bérinflációjával. A piaci szolgálta-
tások bérinflációját tekintve két fejlemény érdemel figyelmet.
Elõször is, a tavalyi átlaghoz képest 2000 elsõ negyedévében
mintegy 3 százalékponttal magasabb volt a kereskedelem és jár-
mûjavítás-ágazat bérinflációja (15,2%). Ezt értékelhetjük úgy is,
mint az 1999.utolsó negyedéves igen alacsony bérinfláció (7,8%)
korrekcióját, vagy a magas, elsõ negyedéves kiskereskedelmi ér-
tékesítési dinamika – a szezonális és naptári hatások kiszûrése
után 5% fölött volt a forgalom volumenének éves növekedési
üteme – „termelékenységjavulásként” való megjelenését; a költ-
ségoldali inflációs nyomást illetõen azonban bizonyosságot csak
a következõ hónapok adatai szolgáltathatnak. A másik fejlemény
az egyéb piaci szolgáltatások bérinflációjának csökkenése. Külö-
nösen szembetûnõ a két legnagyobb létszámú ágazat, a koráb-
ban magas bérinflációval jellemezhetõ szállítás, raktározás, pos-
ta és távközlés, illetve ingatlanügyek és gazdasági szolgáltatások
ágazatok mérsékelt bérnövekedése. Az elõbbi annak fényében
figyelemre méltó, hogy a tavalyi év második felében aggodalmat
okozott az ágazatban erõteljesen megugró szellemi bérindex (ld.
korábbi Jelentéseinket). A magas szellemi bérindexet az elsõ ne-
gyedévben a szellemi munkaerõ által ledolgozott átlagos havi
óraszám mintegy 2,5%-os emelkedése részben ellensúlyozta, így
bérinflációs mutatónk mérséklõdõ bérnövekedést jelez. Ez
azonban továbbra sem jelenti az ágazatot, különösen annak táv-
közlés szegmensét jellemzõ relatív munkaerõhiány oldódását,
hiszen az átlagos munkaórák számának – a létszám bõvülésével
párhuzamos – emelkedése a szûk keresztmetszetek jele is lehet.

A közösségi szektor 12,1%-os bérinflációs indexe közel 5 szá-
zalékponttal alacsonyabb a tavalyi átlagos értéknél. Ez jelentõs
részben az oktatáságazat alacsony, 7,7%-os bérindexének tulaj-
donítható; miközben a közigazgatás 16,6%-os bérindexe maga-
san az átlag feletti volt.

2. Kapacitáskihasználtság

Az átlagos kapacitáskihasználtság2 növekedése 2000 elsõ ne-
gyedévében folytatódott a feldolgozóiparban a szezonáli-

san igazított és simított adatok szerint. Az átlagos kapacitáski-
használtság növekedéséhez hozzájárult a feldolgozóipari terme-
lésbõvülés kiemelkedõen magas dinamikája és a feldolgozóipari
beruházások visszafogottsága. Az átlagos kapacitáskihasznált-
ság elmúlt három negyedéves növekedésének köszönhetõen az
I. negyedévben már meghaladta az 1996–1999 közötti idõszak
átlagát, és megközelítette az 1997. végi, 1998. eleji kiemelkedõen
magas szintet, ami a beruházási aktivitás dinamizálódását vetíti
elõre. (Lásd IV-4. ábra.)
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IV-4. ábra Átlagos kapacitáskihasználtság
a feldolgozóiparban*

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

2 Az információk forrásául szolgáló felmérésben a Magyarországon is termelõ
nagy multinacionális cégek – néhány kivételtõl eltekintve – nem vesznek
részt. (A feldolgozóipari és az építõipari vállalkozások helyzete és rövid távú
kilátásai 2000 januárjában, A Kopint-Datorg negyedéves konjunktúratesztje,
2000. január.)
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A vállalkozásoknál a technikai kapacitások feleslege – a kö-
vetkezõ 12 hónapban várható rendelésekhez viszonyítva – 1998
végén, 1999 elején a konjunkturális helyzet romlása miatt érzé-
kelhetõen növekedett, azóta viszont az átlagos kapacitáskihasz-
náltság javulása és a várakozások szerint folytatódó termelés-
élénkülés hatására a kapacitásfelesleg mérséklõdni látszik. 2000
I. negyedévében a várható kereslethez képest kapacitáshiányt
jelzõk aránya továbbra is alacsony szinten stagnált miközben
csökkent a kapacitásfelesleget prognosztizálók és emelkedett az
elégséges kapacitásszintet jelzõk aránya. A kapacitások egyelõre
elégséges szintjére utalhat a feldolgozóiparban a mérsékelt beru-
házási aktivitás is.(Lásd IV-5., IV-6. ábra.)

Az ágazatok közül az átlagosnál nagyobb a várható kereslet-
hez képest kapacitás felesleget jelzõk aránya3 az élelmiszeripar-
ban, amely ágazatot az értékesítési lehetõségek 1998. végi, 1999.
eleji beszûkülése különösen érzékenyen érintett. A kapacitásfe-
lesleg jelzése kevésbé jellemzõ az exportáló cégekre, mint a dön-
tõen belföldi piacra termelõ vállalkozásokra. A várható kereslet-
hez képest szûkös kapacitást az átlagot meghaladó arányban a
fa-, papír- és nyomdaiparban jeleztek. A kapacitások minõségé-
vel, korszerûségével elsõsorban a fa-, papír- és nyomdaiparban,
valamint a gépiparban mutatkoznak problémák, itt is elsõsorban
a kis méretû, belföldi tulajdonban lévõ cégek esetében.

3. Versenyképesség

Aforint nomináleffektív árfolyamindexe 2000 elsõ negyed-
évében 4,4%-kal értékelõdött le az elõzõ év azonos idõsza-

kához viszonyítva. Ez több mint 2%-kal volt alacsonyabb a sáv-
közép hivatalos leértékelésénél. A két index eltérését kb. fele-fe-
le részben az euró dollárhoz viszonyított gyengülése, illetve a fo-
rint sávon belüli erõsödése magyarázza.

A fogyasztóiár-alapú reálárfolyam az elmúlt év második felé-
tõl viszonylag stabilan alakult. Kiszûrve a forint sávon belüli in-
gadozását és a keresztárfolyam-hatásokat, a korábbi folyamatos,
lassú reálfelértékelõ trend után a mutató 1998 eleje óta nem mu-
tatott számottevõ mozgást. Mivel eközben a nem külkeres-
kedelemképes és külkereskedelemképes termékeket gyártó
szektorok közötti termelékenységkülönbség következtében a
nem külkereskedelemképes árak növekedése meghaladta a
külkereskedelemképes árakét, a fogyasztóiárindex-alapú reálár-
folyam stagnálása azt jelzi, hogy a reálárfolyam még mindig nem
tért vissza arra a pályára, ahonnan az 1998-as pénzügyi krízis le-
térítette, részben azért, mert a külföldi infláció emelkedésének
hatására az inflációs konvergencia gyorsabb volt az MNB várako-
zásainál. Más oldalról viszont, mivel az olajár-emelkedés követ-
keztében 1999 második felétõl kezdve negatív külsõ egyensúlyi
hatásokkal számolhatunk, érvelhetünk úgy, hogy a jelenlegi re-
álárfolyam kellõ tartalékot jelent egy tartós olajár-emelkedés,
mint negatív külsõ kínálati sokkhoz való rugalmas alkalmazko-
dáshoz.

Az olajár-emelkedést, és az ennek következtében bekövetke-
zõ cserearányromlás az egyensúlyi reálárfolyamot befolyásoló
tényezõ. A legtöbb empirikus elemzés szerint a romló cserearány
leértékeli az egyensúlyi reálárfolyamot. Mivel a romló csere-
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3 Létszámmal súlyozott megoszlások.
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IV-5. ábra A várható rendelésekhez képest
kapacitáshiányt jelzõ vállalkozások aránya a
feldolgozóiparban*

*Szezonálisan igazított és simított adatok, az alapadatok forrása Kopint-Datorg.
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IV-6. ábra A várható rendelésekhez képest
kapacitásfelesleget jelzõ cégek aránya a
feldolgozóiparban*

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



arány egyebek változatlansága mellett – ceteris paribus (c.p.) –
rontja a külkereskedelmi egyenleget, ezért ahhoz, hogy az ere-
deti külkereskedelmi helyzetbe juthasson a gazdaság, a reálárfo-
lyamnak c.p. le kell értékelõdnie. Ez persze nem jelenti azt, hogy
a reálárfolyamnak ténylegesen is le kell értékelõdnie, hiszen az
egyensúlyi reálárfolyam mozgását más tényezõk is befolyásol-
ják, pl. a korábbi Jelentéseinkben elemzett Balassa-Samuelson ef-
fektus. Az a tény azonban, hogy az egyensúlyi reálárfolyam leér-
tékelõdik, nem azt jelenti, hogy a versenyképesség az olajár
emelkedésének következtében romlik. Sokkal inkább arról van
szó, hogy a megdráguló import mellett a változatlan külsõ egyen-
súly úgy érhetõ el, ha a hazai termelõk pótlólagos jövedelmezõ-
ségjavulást érnek el a leértékelõdõ reálárfolyam mellett, tehát
versenyképességük c.p. javul.

A feldolgozóipariár-alapú reálárfolyam továbbra is folytatta
1998 végétõl vett stabil felértékelõdõ trendjét, ami – mint korábbi
Jelentéseinkben említettük – kezdetben a forint sávon belüli
mozgásának, 1999 második felétõl pedig az olajárak hazai érté-
kesítési árakba vett begyûrûzésének köszönhetõ. Az elsõ ne-
gyedévben megfigyelhetõ éves szinten 6–7%-os reálfelértékelõ-
dési mérték historikusan és a mutató közgazdasági tartalmát te-
kintve magasnak tekinthetõ, ez azonban – mint elõzõ Jelenté-
sünkben rámutattunk – döntõen a hazai és külföldi árindexek el-
térõ szerkezetébõl fakadó összetételhatást tükröz.4 (Lásd IV-7.,
IV-8., IV-9. ábra.)

A fajlagos munkaköltségalapú mutató az elsõ negyedév folya-
mán is markáns, éves szinten 6,4%-os leértékelõdési mértéket
mutatott. Ez alapvetõen a továbbra is folytatódó kiugró mértékû
feldolgozóipari hozzáadott értéknek volt tulajdonítható, ami az
exportértékesítés dinamikus növekedésének következtében állt
elõ.
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4 Lásd a 2000. márciusi Inflációs jelentés versenyképességgel foglalkozó feje-
zetét.

88 88

90 90

92 92

94 94

96 96

98 98

100 100

102 102

104 104

106 106

I.
n
.

év

II
.

n
.

év

II
I.

n
.

év

IV
.

n
.

év

I.
n
.

év

II
.

n
.

év

II
I.

n
.

év

IV
.

n
.

év

I.
n
.

év

II
.

n
.

év

II
I.

n
.

év

IV
.

n
.

év

I.
n
.

év

II
.

n
.

év

II
I.

n
.

év

IV
.

n
.

év

I.
n
.

év

1
9
9
4
=

1
0
0

Fogyasztóiár-alapon

Feldolgozóipariár-alapon

% %

1996 1997 1998 1999

Leértékelõdés

2000
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1. A nettó megtakarítói pozíció

Bár a gazdaság kedvezõ ciklikus pozíciója általában külsõ for-
rásbevonás növekedésével jár együtt, az elsõ negyedévben a

gyorsabb növekedés ellenére a tavalyi év átlagánál jobb, 3,8%-os
volt a szezonálisan igazított külsõ finanszírozási igény. A kisebb
forrásbevonás részben annak köszönhetõ, hogy a bázisidõszak-
ban az orosz válság hatására átmenetileg magasabb volt a folyó fi-
zetési mérleg hiánya, ugyanakkor a gyors gazdasági növekedés
ellenére egyelõre visszafogottan bõvült a relatíve magas import-
igényességû beruházási aktivitás. Amennyiben a gazdaság fellen-
dülése továbbra is hasonló ütemben folytatódik, a felhalmozási ki-
adások gyorsabb növekedésére számítunk, ami természetesen
növekvõ forrásigényt is implikál. A belföldi kereslet bõvülése so-
rán megemelkedõ importigényt azonban ellensúlyozza az export-
bevételek gyors ütemû növekedése, és fõ külkereskedelmi part-
nereinknél a konjunktúra további folytatódása várható, így a külsõ
forrásbevonás mértéke még magasabb beruházási kereslet esetén
sem valószínû, hogy megközelítené a hosszú távon már nem fenn-
tartható szintet. E vélekedésünket alátámasztja, hogy a csere-
arányromlás1 hatását kiszûrõ export és import2 volumenének ala-
kulása jóval kedvezõbb tendenciát mutat, mint amit a nominális
értékeken nyugvó egyensúlyi mutató közvetít.

Idén az egyensúlyi helyzetet jótékonyan befolyásolta, hogy az
országból ki- és beáramló jövedelemtranszferek és viszonzatlan
átutalások3 kiegyenlítették egymást, így a rendelkezésre álló jö-
vedelem – az elmúlt 5–8 év után elõször – megegyezett a GDP ér-
tékével.4 Ez a viszonzatlan átutalások nem specifikált tételeinek
megemelkedésébõl adódott, ezért egyelõre nem tudjuk megítél-
ni, hogy tartós folyamatról, vagy átmeneti változásról van-e szó.
A külföldre irányuló jövedelemtranszerek megfeleltek az idõará-
nyosnak, az elõzõ évek elsõ negyedéveivel megegyezõ mérté-
kû5 volt a külföldi tulajdonú vállalatok profitrepatriálása is.

A rendelkezésre álló jövedelem belföldi gazdasági szereplõk
közötti elosztásában visszaállt az 1998 elsõ negyedévére jellem-
zõ állapot. 1999 elsõ negyedévében ugyanis az állam bevételei
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V-1. ábra A nettó finanszírozási igény és a folyó
fizetési mérleg szezonálisan igazított hiányának
alakulása a GDP százalékában *

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

1 A romlás az energiahordozók és nyersanyagok világpiaci árának kiemelkedõ
növekedése miatt következett be 1999 közepétõl.
2 Nemzeti Számlák szerinti export-import.
3 A nettó jövedelemtranszfer és viszonzatlan átutalás azonos a fizetési mérleg
adataival, abból származik.
4 Az elmúlt öt év negyedéveit korábban nettó jövedelemkiáramlás jellemezte,
ami (mintegy 0,2–3,2%-kal) csökkentette az országban felhasználható GDP-t
(ez az érték az évek elsõ negyedeiben is 0,4–2,1% között mozgott).
5 Az elsõ negyedévben, a közgyûlések miatt általában csak kisebb mértékû a
profitrepatriálás, 2000 elsõ negyedévében kivitt 12,8 milliárd forint éves szin-
ten a GDP 2,5%-át kitevõ profitrepatriálás idõarányos részének felel meg.



átmenetileg elmaradtak a tervezettõl, valamint rendkívüli kiadá-
sok is terhelték a költségvetést, ami a vállalati jövedelem átmene-
ti megemelkedését eredményezte.

Az elõzõ év tendenciáit folytatva tovább mérséklõdött a lakos-
ság nettó finanszírozási kapacitása, a GDP 2,3%-ára, tehát ceteris
paribus közel két százalékkal növelte a külsõ forrásigényt. Ta-
valy az 1998. évi kiemelkedõen magas pénzügyi megtakarítások
korrekciója is hozzájárult az alacsonyabb megtakarítási szinthez.
Idén e folyamat várhatóan lelassul, de továbbra is számítunk
arra, hogy a lakosság – az 1999. évhez hasonlóan – rendelkezésé-
re álló jövedelmének bõvülésénél erõteljesebben növeli fo-
gyasztását és beruházását. E folyamatot támogatja, hogy a pénz-
piacok fejlõdése együttjár a háztartások pénzügyi eszközeinek
átrendezõdésével egy sokkal magasabb adósság/jövedelem
aránnyal jellemezhetõ portfólió irányába.

A vállalati profit alakulását több átmeneti és egymással ellen-
tétes hatás befolyásolta, melyek eredõjeként a rendelkezésre álló
jövedelmük GDP-hez vett aránya megközelítette az elõzõ év
azonos idõszakát jellemzõ mértéket. A vállalati rendelkezésre
álló jövedelem növekedése irányába hatott az ipari értékesítés
gyors bõvülése. Ezzel szemben a cserearányromlás, ami a belföl-
di értékesítési árakban is csak korlátozott mértékben tükrözõ-
dött, a vállalati jövedelmezõség romlása irányába hatott. E két té-
nyezõ eredõjeként alakult ki a vállalati profitok GDP-vel közel
megegyezõ növekedése. A saját források bõvülése és a belföldi
és külföldi keresleti komponensek növekedése ellenére a válla-
lati beruházások dinamizmusát visszafogottság jellemezte, így a
felhalmozási kiadások növekedése a jelentõs készletfelhalmozás
ellenére is mérsékelt maradt. A vállalkozások likvid pénzügyi
eszközeinek gyors felhalmozása azonban a beruházási aktivitás
várható felfutását sejteti, ami a finanszírozási igény növekedésé-
vel fog együtt járni.
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V-1. táblázat Inflációszûrt megtakarítások és felhalmozások nemzetgazdasági szektoronként a GDP százalékában*
%

1998 1999 2000

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

Bruttó hazai termék 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+fizetési mérleg nettó jövedelemátutalások –2,9 –5,4 –3,2 –4,3 –4,0 –2,0 –4,0 –2,4 –4,8 –3,4 –2,1
+viszonzatlan átutalások 1,7 2,2 2,6 2,2 2,2 1,6 1,9 2,3 2,0 1,9 2,1
Rendelkezésre álló jövedelem 98,8 96,8 99,4 97,8 98,2 99,6 97,8 99,8 97,2 98,6 100
–háztartások 72,7 69,4 70,9 70,8 70,9 75,3 70,1 71,2 70,1 71,5 73,8
–vállalkozások 12,8 14,5 14,9 12,4 13,6 12,7 16,1 15,0 11,4 13,8 12,5
–államháztartás 13,3 12,9 13,7 14,6 13,6 11,5 11,6 13,7 15,8 13,3 13,7
Nemzetgazdaság végsõ fogyasztása 75,4 71,6 71,3 71,8 72,4 77,8 73,2 72,6 71,8 73,7 77,5
–háztartások fogyasztása 64,8 61,4 61,3 61,9 62,3 66,2 62,6 62,6 62,1 63,3 66,3
–közösségi fogyasztás 10,6 10,2 10,0 9,9 10,2 11,6 10,5 10,0 9,7 10,4 11,3
Bruttó megtakarítás** 23,4 25,2 28,1 26,0 25,7 21,7 24,7 27,3 25,4 24,9 22,4
–háztartások megtakarítása 7,9 8,0 9,6 8,9 8,6 9,1 7,5 8,6 8,0 8,3 7,5
–vállalati megtakarítás 12,8 14,5 14,9 12,4 13,6 12,7 16,1 15,0 11,4 13,8 12,5
–államháztartás megtakarítása 2,7 2,7 3,6 4,7 3,5 –0,1 1,1 3,7 6,1 2,9 2,4
Nettó tõketranszfer
–háztartások 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4 0,3 0,2 0,1 0,2 0,4
–vállalat 1,0 1,0 1,2 2,2 1,4 1,0 0,9 1,2 1,1 1,1 1,1
– államháztartás –1,4 –1,3 –1,4 –2,3 –1,6 –1,4 –1,2 –1,4 –1,2 –1,3 –1,5
Felhalmozások 26,9 30,4 30,3 30,7 29,7 26,5 29,5 27,9 30,9 28,8 27,0
–háztartások beruházása 5,7 3,1 4,0 3,8 4,1 5,5 5,8 6,4 4,7 5,6 5,6
–vállalati beruházás és készletfelhalmozás 18,9 23,8 22,7 21,7 21,8 18,6 20,4 19,1 21,0 19,8 18,7
–államháztartás beruházása 2,2 3,5 3,7 5,2 3,7 2,3 3,3 2,4 5,2 3,4 2,7
Nettó külföldi finanszírozási igény –3,5 –5,2 –2,3 –4,6 –3,9 –4,7 –4,8 –0,6 –5,5 –3,9 –4,6
Háztartások finanszírozási kapacitása 2,6 5,2 5,7 5,2 4,7 4,0 2,0 2,4 3,5 2,9 2,3
Vállalatok finanszírozási igénye –5,1 –8,3 –6,6 –7,0 –6,8 –4,9 –3,3 –2,9 –8,5 –5,0 –5,1
Államháztartás finanszírozási igénye –1,0 –2,1 –1,4 –2,8 –1,9 –3,8 –3,5 –0,1 –0,4 –2,1 –1,7

Megjegyzés: MNB-becslés. Kerekítésbõl eredõen a részek összesenje a táblában szereplõ összesentõl eltérhet.
* A mutatók eredményszemléletet közelítõek. A megtakarítások nem tartalmazzák a lakossági betét- és hitelállományokon az árfolyamváltozásból eredõ forinthatásokat. Az államháztartás egyenlegében (GFS szemléle-
tû hiány – privatizáció) a kamatkiadások eredményszemléletûek.
** Bruttó megtakarítás = rendelkezésre álló jövedelem (bruttó, azaz az adott évi amortizáció értékét is tartalmazza) mínusz végsõ fogyasztás. A rendelkezésre álló jövedelem tartalmazza az adott idõszak bruttó hazai
termék értékének és a külföld felé, illetve külföldrõl Magyarországra irányuló jövedelemtranszferek és viszonzatlan átutalások (fizetési mérleg szerinti) egyenlegének összegét.
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A vállalatok stagnáló nettó hiteligénye és a lakosság romló fi-
nanszírozási kapacitása eredményeként a magánszektor finan-
szírozási szükséglete közel 2 százalékponttal nõtt 1999 elsõ ne-
gyedévéhez képest. E külsõ egyensúlyt rontó hatást ellentételez-
te az állam finanszírozási igénye csökkenése. A tavalyi év elsõ
negyedévéhez képest látványos a pozíciójavulás, de ha a tavalyi
rendkívüli tényezõk hatását kiszûrjük, akkor is tetten érhetõ az
állam keresletszûkítõ hatása. Az erõteljes gazdasági növekedés,
az infláció tervezettnél lassabb csökkenése kedvezett az állam-
háztartási bevételeknek, miközben a kiadások a többletbevéte-
lek ellenére sem haladták meg az elõirányzott mértéket, a termé-
szeti csapások miatt szükségessé vált többletköltségeket és tá-
mogatásokat a költségvetésen belüli átcsoportosítás fedezte. Így
az állami beruházások volumenének bõvülése ellenére is a GDP
1,7%-ára csökkent az államháztartás finanszírozási szükséglete.
(Lásd V-1. táblázat.)

2. A folyó fizetési mérleg
és finanszírozása

Az elsõ negyedévben 378 millió euró hiány keletkezett a folyó
fizetési mérleg tételeiben. Míg az áruforgalomban nagyjából

az elemzõk többsége által várt (és idõarányosan is megfelelõnek
mondható) hiány mutatkozik (511 millió euró), a szolgáltatásfor-
galomban a vártnál lényegesen kedvezõbb többlet állt elõ
(254 millió euró). A nettó jövedelemkiáramlás (236 millió euró)
csekély mértékben meghaladta az elõzõ év elsõ negyedévében
tapasztaltat. A deficit növekedése a nem adósságképzõ befekte-
tések utáni jövedelemátutalások alakulásával magyarázható, az
adósságjellegû befektetéseken képzõdött jövedelemátutalások
gyakorlatilag változatlanok maradtak 1999 elsõ negyedévéhez
képest. A folyó átutalások viszonylag magas többlete (115 millió
euró) a magánszektor tranzakcióinak megnövekedésével függ
össze. (Lásd V-2. táblázat.)

A tavalyi elsõ negyedévinél 160 millió euróval alacsonyabb hi-
ány ellenére a folyó fizetési mérleg javuló trendje megtörni lát-
szik (lásd az V-2. ábrát), bár az utolsó idõszaki irányváltásból
messzemenõ következtetéseket nem célszerû levonni.

A folyó fizetési mérleg elsõ negyedévi hiányát nagyobb rész-
ben (280 millió euró) nem adósságképzõ, kisebb részben
(102 millió euró) adósságképzõ nettó tõkebeáramlás fedezte. Az
elõbbin belül a közvetlen külföldi befektetésekhez kapcsolódó
nettó részvényforgalom 232 millió eurót ért el, míg a portfólió-
befektetéseken belüli nettó részvényforgalomban 48 millió
eurónyi tõkebeáramlás volt megfigyelhetõ. (Lásd V-3. táblázat.)
A viszonylag alacsony szintekre egyelõre csak általános magya-
rázatok adhatók: a külföldi közvetlen befektetéseket a honi piac
telítõdése, a kvalifikált szabad munkaerõ hiánya (fõleg az eddig
preferált térségekben), illetve más országok elszívó hatása korlá-
tozhatta, miközben néhány külföldi tulajdonosnak a korábbiak-
nál magasabb tõkekivonása is szerepet játszott az alacsony szint
kialakításában. A portfólió jellegû részvénybefektetések csökke-
nése mögött közvetetten az euró gyengélkedése, a tõzsdén jegy-
zett részvények mögötti vállalkozások viszonylagos csalódást
okozó eredményei, továbbá a tavaly év végi és az elsõ negyedév-
ben egy ideig folytatódó árfolyam-emelkedés haszonélvezõinek
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V-3. táblázat A folyó fizetési mérleg finanszírozása
Millió euró

1999.
I. n. év

2000.
I. n. év Változás

(1) Folyó fizetési mérleg hiánya 538 378 –160
(2) Összes finanszírozás 792 382 –411
– nem adósság jellegû (=2b.1+2c.1) 570 280 –290
– adósság jellegû (=2a+2b.2+2c.2) 222 102 –120

(2a) MNB és kormányzat (=2a.1+2a.2) 272 –359 –630
(2a.1) Hitelforgalom 162 –73 –236
– ebbõl állampapírok 63 558 496
(2a.2) Nemzetközi tartalékok 109 –286 –395

(2b) Magánszektor (=2b.1+2b.2) 252 492 240
(2b.1) Részvényforgalom 166 48 –117
– Hitelintézetek –7 5 12
– Vállalkozói szektor 173 44 –129
(2b.2) Hitelforgalom 87 444 357
– Hitelintézetek 15 703 688
– Vállalkozói szektor 72 –259 –331

(2c) Közvetlen tõkebefektetések (=2c.1+2c.2) 268 248 –20
(2c.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 405 232 –173
– Magyarországon 428 235 –193

– Külföldön –23 –4 20

(2c.2) Tulajdonosi hitelek –136 16 153

– Magyarországon –131 21 152

– Külföldön –5 –4 1

(3) Tõkemérleg –12 15 27

NEO (=1–2–3) –242 –18 224

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

1999.
I. n.év

2000.
I. n.év Változás

l. Áruk –467 –511 –44
Bevétel (export) 4644 6047 1403
Kiadás (import) 5111 6558 1447

2. Szolgáltatások 90 254 164
Idegenforgalom, egyenleg 322 392 70
Egyéb szolgáltatások, egyenleg –232 –138 95

3. Jövedelmek –209 –236 –27
Adósságképzó befekteté-
seken, egyenleg –210 –197 13
Nem adósságképzõ befektetéseken,
egyenleg 1 –39 –40

4. Folyó átutalások 48 115 67
Folyó fizetési mérleg (1+2+3+4) –538 –378 160
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V-2. ábra A folyó fizetési mérleg alakulása



profitrealizációs törekvései, melyek márciusra már eladói oldali
nyomást eredményeztek, húzódhatnak meg.

Az adóssággeneráló tõkeáramlások összetevõi közül a hitelin-
tézeti nettó forrásbevonás (703 millió euró) és a külföldiek állam-
papír-vásárlásai (558 millió euró) voltak a tõkebeáramlás fõ csa-
tornái, melyeket tovább növelt a még az ebben a negyedévben
befolyó (a tavalyi negyedik negyedévi külföldi kötvénykibocsá-
tás további megemelésébõl származó) 200 millió euró is. Ezeket
azonban ellentételezte a kormányzati szektor és az MNB mintegy
800 millió eurós törlesztése, a nemzetközi tartalékok 286 millió
euró növekedése, továbbá a vállalkozói szektor 260 millió
eurónyi nettó törlesztése. Egészében az adóssággeneráló nettó
finanszírozás alig haladta meg a 100 millió eurót.

A viszonzatlan tõketranszfereket, valamint a nem termelt
és nem pénzügyi eszközök forgalmát tartalmazó tõkemérleg
egyenlege szerény aktívumot (15 millió euró) mutatott a negyed-
év folyamán.

3. A nemzetközi befektetési pozíció

Anettó nemzetközi befektetési pozíció (mely a nem adósság
és az adósságelemeket egyaránt felöleli) az elsõ negyedév

végén 31,1 milliárd euró külföldi tartozást mutat. Ebbõl a nem
adósság elemek 19,8 milliárd euróval, az adósságelemek
11,3 milliárd euróval részesednek. A külföldiek által tartott forint-
ban denominált állampapírok és a tulajdonosi hitelek állománya
nélkül számolt nettó külföldi adósság az idõszak végén 6,3 milli-
árd euró nagyságú volt. (Lásd V-4. táblázat.)

A külfölddel szembeni nem adósságjellegû követelések a ne-
gyedév folyamán nem változtak: a rezidens vállalatok tulajdono-
si hiteleken felüli külföldi közvetlen befektetései 1,4 milliárd, a
portfólióbefektetés célzatú külföldi részvénytartás 100 millió
euró szinten maradt. A külföldiek magyarországi közvetlen be-
fektetéseinek tulajdonosi hitelek nélküli állománya 16,2-rõl
16,4 milliárd euróra nõtt, a külföldiek által portfólió jelleggel tar-
tott magyar részvények állománya pedig a tavalyi negyedik ne-
gyedévi 4,3 milliárd euróval szemben már 4,9 milliárd eurót ért el
(ami mögött azonban elsõsorban árfolyam-emelkedés áll, hiszen
a finanszírozási résznél már láthattuk, hogy jelentõs nettó külföl-
di részvényvásárlás nem volt).

Az adósságban megtestesülõ nettó befektetési pozíció válto-
zatlan nagyságú a tavaly negyedik negyedév végéhez képest.
A követelések között a nemzetközi tartalékok állománya 0,4 mil-
liárd euróval 11,2 milliárd euróra emelkedett,6 de a portfólió- és
egyéb befektetések állománya is több mint 1 milliárd euróval
nõtt. A tartozások között az egyéb befektetések jelentõsen nõttek
(e mögött elsõsorban a finanszírozásnál már kimutatott kereske-
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V-4. táblázat Nemzetközi befektetési pozíció

Milliárd euró

1999 2000.

márc. dec. márc.

Nettó nemzetközi befektetési pozíció (=1–2) –26,8 –30,4 –31,1

– nem adósság (=1a.1+1b.1–2a.1–2b.1) –15,2 –19,1 –19,8

– adósság (=1a.2+1b.2+1c+1d–2a.2–2b.2–2c) –11,6 –11,3 –11,3

(1) Külfölddel szembeni követelések
(=1a+..+1d) 14,4 19,1 20,9

(1a) Közvetlen befektetések külföldön 1,4 1,6 1,7

(1a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 1,1 1,4 1,4

(1a.2) Tulajdonosi hitelek 0,3 0,2 0,3

(1b) Portfólióbefektetések 0,5 1,2 1,7

(1b.1) Részvény 0,1 0,1 0,1

(1b.2) Adósság jellegû instrumentumok 0,5 1,2 1,6

(1c) Egyéb befektetések 4,2 5,6 6,3

(1d) Nemzetközi tartalékok 8,2 10,8 11,2

(2) Külfölddel szembeni tartozások (=2a+..+2c) 41,2 49,5 52,1

(2a) Közvetlen befektetések Magyarországon 16,9 19,1 19,5

(2a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 14,4 16,2 16,4

(2a.2) Tulajdonosi hitelek 2,5 2,9 3,1

(2b) Portfólióbefektetések 12,9 16,9 17,7

(2b.1) Részvény 1,9 4,3 4,9

(2b.2) Adósság jellegû instrumentumok 11,0 12,6 12,9

(2c) Egyéb befektetések 11,4 13,5 14,8

KIEGÉSZÍTÕ ADATOK

(M) Külföldiek által tartott állampapírok 1,2 1,7 2,3

Bruttó külföldi adósság* (=2b.2+2c–M) 21,2 24,4 25,4

Nettó külföldi adósság*
(=2b.2+2c–M–1b.2–1c–1d) 8,3 6,9 6,3

* Külföldiek által tartott állampapírok és tulajdonosi hitelek nélkül.

6 A nemzetközi tartalékok állományát 2000-tõl kezdõdõen az azok részét ké-
pezõ értékpapírok felhalmozott kamattal csökkentett piaci értékén közli a fi-
zetésimérleg-statisztika, és változott az SDR-ben lévõ tartalékelemek forintra
történõ átszámítása is. Ezek hatásaként a nemzetközi tartalékok 2000-es mód-
szertan szerinti 1999. végi állománya – 123 millió euróval – kevesebb a koráb-
bi módszertan szerintinél. Ebben a kiadványban már az új módszertan szerint
számított állományokat közöljük 1999 negyedik negyedévére vonatkozóan is.
A változtatás érinti a nemzetgazdaság külföldi adósságjellegû követeléseinek
állományát (melynek a tartalékok részét képezik), így a nettó külföldi adós-
ságállományt is.



delmi banki forrásbevonás áll), a portfólióbefektetések állomá-
nya azonban csak a külföldiek által tartott magyar állampapírok
állománya növekedésének (1,7 milliárd euróról 2,3 milliárd
euróra) köszönhetõen emelkedett. Az összes adósságjellegû be-
fektetést tekintve a külfölddel szembeni követelések és tartozá-
sok növekedése kioltotta egymást, így az adósságban megteste-
sülõ nettó befektetési pozíció nem változott.

A (forintban denominált) állampapírok és a tulajdonosi hite-
lek elhagyásával számított adósságjellegû befektetések adják
meg a nettó külföldi adósságállományt. Ez az elõzõ negyedév
végi 6,9 milliárd euróról 6,3 milliárd euróra csökkent. Az
V-5. táblázat alapján az is látható, hogy a nettó külföldi adósság-
nak alig több mint 5%-a (0,3 milliárd euró) terheli az MNB-t és a
kormányzatot. Egy negyedévvel korábban még 19%, 1999 elsõ
negyedévének végén pedig 36% volt még ez a részesedés.
A bruttó külföldi adósság 25,4 milliárd euróra emelkedett, a nö-
vekmény azonban fõként a magánszektorhoz köthetõ, s ott is
nagy részét megmagyarázza a nem euróban dominált adósság-
elemeken a keresztárfolyamok változása következtében kelet-
kezett növekmény (a gyengülõ euróban kifejezve magasabbak a
számok).
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V-5. táblázat A külföldi adósság* megoszlása fõ szektorok szerint

1999. márc. 1999. dec. 2000. márc.

milliárd
euró % milliárd

euró % milliárd
euró %

(1) Bruttó külföldi
adósság (=1a+1b) 21,2 100,0 24,4 100,0 25,4 100,0

(1a) MNB és kormányzat 11,9 56,3 13,4 54,9 13,6 53,3

– MNB 10,2 48,0 9,8 40,0 9,6 37,6

– Kormányzat 1,8 8,4 3,7 15,0 4,0 15,7

(1b) Magánszektor 9,3 43,7 11,0 45,1 11,9 46,7

– Hitelintézetek 4,8 22,6 5,5 22,6 6,1 23,8

– Vállalati szektor 4,5 21,1 5,5 22,4 5,8 22,8

(2) Nettó külföldi
adósság (=2a+2b) 8,3 100,0 6,9 100,0 6,3 100,0

(2a) MNB és kormányzat 3,0 36,0 1,3 19,3 0,3 5,4

– MNB 1,7 20,0 –1,9 –26,8 –3,2 –50,6

– Kormányzat 1,3 15,9 3,2 46,1 3,6 56,0

(2b) Magánszektor 5,3 64,0 5,6 80,7 6,0 94,6

– Hitelintézetek 1,9 23,2 2,0 28,3 2,7 41,8

– Vállalati szektor 3,4 40,8 3,6 52,4 3,3 52,8

* Külföldiek által tartott állampapírok és tulajdonosi hitelek nélkül.



A kiadványt szerkesztette, tördelte és az interneten megjelentette
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