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A, Jelentes az inflacio alakulasarol” a Magyar Nemzeti Bank ne-
gyedévente megjeleno kiadvanya, melynek célja az, hogy a kézve-
lemény rendszeres idokézonként képet kapjon az inflacio eddigi
és varhato alakulasarol, valamint arrol, hogyan értekeli a kézpon-
ti bank az inflaciot meghatarozo makrogazdasagi folyamatokat.
Ezaltal az eddiginél joval szélesebb kérben valnak ismertté a mo-
netaris politika céljai, s ennek alapjan kévethetobbe és ertelmezhe-
10bbé a jegybank intézkedesei.

A kiadvany alapvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az infldacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank dltal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénztigyi 0sszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-
ik az elsé szamban, igy ezek részletes kifejtesere itt mar nem kertil

SO?”.Z

>

' AJelentés az inflicio alakuldsirol els6 szama (1998. november) elérhet a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.
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Osszefoglald

Magyar Nemzeti Bank célja az inflacio fenntarthatd mérséklése, az arszint stabilitasanak

elérése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egytittjard mérsékelt ka-
matszinvonal elGsegiti a gazdasag tartos, gyors novekedését. A kitlzott inflacios cél elérését
az el6re bejelentett cstiszo leértékelésre alapozott arfolyamrendszer timogatja, és elGsegiti
egy olyan nomindlis palya kialakulasat, amely nem veszélyezteti a gazdasag egyensulyi hely-
zetét, de biztositja a hazai inflacio konvergenciajat legf6bb kereskedelmi partnereink arnéve-
kedési titeméhez.

A fogyasztoi arindex novekedése 2000-ben ismét csokkend tendenciat mutatott, aprilis-
ban 9,2% voltaz éves aremelkedés mértéke. A fogyasztoi drindex mérséklédését lassitotta né-
hany, a monetaris politika dltal nem befolyasolhat6 tényezo: elsGsorban az olajarak és az élel-
miszerarak emelkedése, valamint a dollar er6sodése. Az inflacioesokkenést féekezd tényezsk
ellenére az MNB maginfldacios mutatoja, amely az idényjellegt élelmiszerek, benzin és egyes
energia-, illetve reguldlt arak kimutatott inflaciora gyakorolt hatasat kisz(ri, az inflacio titemé-
nek erételjesebb lassulasat jelezte (2000 aprilisaban 7,3%). Az eurdovezethez viszonyitott inf-
lacios differencia is tovabb mérséklédott, és aprilis végére a harmonizalt arindexek kilonb-
sége 7,5%-ra csokkent. Ez azt tikrozi, hogy az importalt inflacié novekedése nem eredmeé-
nyezett olyan koltségoldali inflaciés nyomast, ami jelentés mértékben eltéritette volna a gaz-
dasagot a kitizott nominalis palyatol. A folyamatosan mérsékl6dé inflacios tendencia értéke-
lése soran azonban figyelembe kell venni, hogy a hatosagi armegallapitds rendszere miatt
Magyarorszagon lassabban jelentkezik a koltségnovekedés inflacios hatasa, mint {6 kereske-
delmi partnereinknél.

Az arfolyam altal kozvetlentl fegyelmezett ipari termékek korében az arak emelkedése
2000 els6 negyedévében kisebb volt, mint a forint leértékelddése. Az el6z6 évtdl eltéréen a
szabalyozott arak alacsony emelkedése is hozzajarult az inflacié tovabbi mérséklédéséhez.
Ezzel szemben a szolgiltatisok arndvekedési titemének csokkenése megillt, s6t néhany
keresletérzékeny szolgaltatas esetében még gyorsult is. E terlileten az arak gyorsabb emelke-
dése részben a cserearanyromlds miatt gyorsabban névekvé inputkoltségekkel all 6sszefiig-
gésben, masrészt a fogyasztoi kereslet tartds boviilésének eredménye. A kereskedelmi forga-
lomba kertil6 és nem keril6 termékek arndvekedési titemkiilonbségének ilyen mértékd no-
vekedését a gazdasag ciklikus pozici6jabol kovetkez6 egyensulyi jelenségnek tekintjiik, ami
nem veszélyezteti a kitGzott arfolyampalya fenntarthatosagat, mivel a versenyképesség to-
vabbi javulasaval €s nem romlasaval jart egytitt.

Az inflaci6 tovabbi mérséklésének legfontosabb kérdése az, hogy a novekvs inputarak
ne vezessenek egy koltség-ar inflacios spirdl kialakulasihoz, a gazdasag az arszint egyszeri
valtoztatasaval legyen képes alkalmazkodni a relativ arak megvaltozasahoz. Fontos hangsu-
lyozni, hogy az inputarak emelkedése az euroovezetet és kiilkereskedelmi versenytarsainkat
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is hasonldan érinti, tehat az orszag versenyképessége nem romlik, az importszamla varhato
novekedése pedig nem veszélyezteti a fizetési mérleg fenntarthatosagat. Ezért nincs sziikség
arra, hogy a jegybank alkalmazkodobb arfolyam-politikaval reagdljon az importarak emelke-
désére. Mivel az euroovezet inflacidjat hasonldan érinti az alapanyag- és energiaarak emelke-
dése, mint Magyarorszagot, az ECB kamatpolitikdja a monetaris kondiciok szlikséges szigori-
tasa iranyaba fog hatni, amit az MNB-nek tekintetbe kell vennie.

A GDP novekedése 2000 elsé negyedévében tovabb gyorsult, becsléseink szerint
6,8%-ot ért el. E gyors novekedés elsGsorban a kiilfoldi kereslet (GDP szerinti exportnoveke-
dés: 21,1%) tovabbi élénkilésének volt koszonhets, de a belfoldi felhasznalas béviilése
(5,7%) is erteljesen hozzajarult a GDP novekedéséhez. A belfoldi felhasznalas komponen-
sei kozul a lakossagi fogyasztds tovabbra is er6teljesen bévil (4%). A felhalmozasi kiadasok
11,1%-kal néttek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A javulod értékesitési kilatasok
azonban eddig csak a készletfelhalmozasban vezettek dinamikus novekedéshez, az alloesz-
koz-beruhdazasok mérsékeltebb titemben néttek. A nagyobb belfoldi felhasznalas novekvo
importigényét ellenstlyozta az exportbevételek emelkedése, igy a gyorsabb noévekedés
egyel6re nem jart egyitt a kiils6 finanszirozasi igény novekedésével, a kiils6 forrasbevonas a
GDP 4,6%-at tette ki, ami a szezondlis hatasok figyelembevételével a tavalyihoz kozel allo
kiils6 egyensulyi tendenciat mutat.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kiilkereskedelmi partnereink konjunktura-
lis helyzetének javulasa befolyisolta. Az Europai Uni6 gazdasigaiban, valamint a a FAK- és a
CEFTA-orszagokban is er6sodik a novekedés. Részben e kedvezé hatasokat, részben az Uj
beruhazasok kapacitasb6vité hatdsat tikrozik a hazai kilkereskedelmi adatok. A vamstatisz-
tika szerinti export volumene tovabbra is 20%-ot meghalado titemben emelkedett, mig az im-
portkereslet volumene 18%-kal bévilt. Az energiahordozok, valamint a nyersanyagok vilag-
piaci aranak emelkedése miatt bekovetkezett 2,3%-os kiilkereskedelmi cserearanyromlads
miatt az euroban szamitott nettd export alakulasa ennél kedvezétlenebb képet mutat.

A belfoldi kereslet komponensei koziil a lakossagi fogyasztas novekedése valamelyest
meérsékladott (4%) az el6z6 évhez képest, de tovabbra is meghaladja a jovedelem novekedé-
sének ttemét. A csokkend fogyasztasi dinamikat feltehetGen a pénzbeni tarsadalmi juttata-
sok alacsonyabb novekedése eredményezte. Ugyanakkor tovabb béviilt a hitelbdl finanszi-
rozott fogyasztas, ami a megtakaritasi hajlandosag tovabbi csokkenésében is tiikrozodott.
A hitelezés tovabbi bévilésével parhuzamosan tovabb folytatodott a lakossagi brutté megta-
karitasok csokkenésének tendencidja. A bruttdé megtakaritas megoszlasa pénziigyi megtaka-
ritasra és felhalmozasra a tavalyi évhez hasonl6an alakult, tovabbra is magas a beruhazasok
aranya, mikozben a pénziigyi megtakaritisok nem érték el a rendelkezésre allo jovedelem
4%-at.

A beruhazasikereslet 2000 1. negyedévében visszafogott volt, mindodssze 7%-kal haladta
meg az el6z6 év azonos id6szakdban mért értéket. A feldolgozoiparban minddssze 2,5%-kal
emelkedtek a beruhazasok, a szolgaltatoi szektorban azonban tovabbra is nagyobb dinami-
kat mértek. A javulo kilpiaci konjunktara és a rendelésiallominy novekedése, valamint az
ipari termelés gyorsabb bévilése alapjan az év hatralévs részében erdteljesebb beruhazasi
aktivitds valoszinUsithets. Ugyanakkor az 1998-ban megvalosult rendkiviil erételjes beruha-
zasi tevékenység (a feldolgozoipar esetében ez mintegy 24%-os béviilést jelentett) olyan
meértékd kapacitasokat teremtett, amelyek még 2000 elején is elégségesnek bizonyultak az
egyébként boviils rendelésallomany teljesitésére. Az elsé negyedév végén készilt konjunk-
tarateszt eredményei viszont mar azt jelzik, hogy az atlagos kapacitaskihasznaltsig mértéke
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megkozelitette az 1998 elsé negyedévében mért ,torténelmi” maximumot. Hasonl6 tenden-
ciat tikroz a kapacitasfelesleggel rendelkezé vallalatok aranyanak alakulasa is. Ezzel szem-
ben tovabbra sem n6 a kapacitashianyt jelenté vallalatok szama, az 1997 masodik felére
jellemzé 8,5%-kal szemben a feldolgozoipari vallalatok mindossze 5,1%-a jelezte, hogy kapa-
citasai nem elégségesek varhato rendeléseinek kielégitésére. Ez arra utal, hogy a beruhaza-
si aktivitds varhatdan az év masodik felében sem fog olyan ttemben gyorsulni, mint
1998-ban.

A koltségvetési tervezet szerint az dllamhaztartas az év egészét tekintve a GDP 0,1%-aval
fogja csokkenteni az aggregalt kereslet novekedését. Az SNA megkozelitési elsddleges
egyenleg 1999 I. negyedévéhez mérten a GDP 2,1%-aval javult, de e keresletszikit6 hatas
szamottevo része egyszeri, a tavalyi rendkiviil kedvezétlen fiskalis pozicio bazishatasabol
ered. Ezen atmeneti tényezdket kiszlirve a keresletszikité hatis a GDP 0,4%-aval egyenlé.
A tervezettnél kedvezSbb pozicid az automatikus stabilizator hatasa, a tervezettnél gyorsabb
novekedés és magasabb inflacio noveli a koltségvetés bevételeit, mikdzben kiadasai nomi-
nalisan rogzitettek. A rendkivili természeti katasztrofak miatt fellepd, elére nem tervezett
koltségeit is a kiadasok atcsoportositasaval finanszirozta a koltségvetés. A tervezettnél maga-
sabb inflaciobol ered6 pozicidjavulas egy része azonban csak latszolagos, mivel az év maso-
dik felében a nyugdijkiadasok utolagos kiegészitését teheti sziikségessé.

Amintazt az alacsony beruhdzasi aktivitas is mutatja, a gyorsul6 titemd névekedés mind-
eddig nem Utkozott kapacitaskorlatba. A potencidlis munkaer6forras kihasznaltsaga azon-
ban tovabb emelkedett, a munkanélkiiliségi rata 6,5%-ra csokkent. Az MNB 4ltal szimolt
bérinflacio (nem Osszetévesztends a KSH altal szamolt bérindexszel, 1d. keretes irasunk a
IV. fejezetben) titeme 11,6%-ra mérséklédott. Az el6z6 évekhez képest csokkent a verseny-
szféra (11,4%) és az allami szektorban (12,1%) kifizetett bérek novekedése kozotti titemkii-
lonbség. Egyes tertileteken, elsGsorban a gépiparban és a szdllitas, raktdarozas, posta és tav-
kozlés agazatokban a ledolgozott 6rik szamanak noévekedése szik munkapiaci keresztmet-
szetek jele is lehet. Fontos hangsulyozni, hogy az inflaci6 alakulasa szempontjabol fontos un.
keresletérzékeny szolgaltatisok koérében a magasabb arnévekedés mérsékl6dé bérdinami-
kaval parosult.

Bar a gazdasag kedvezd6 ciklikus pozicidja altalaban a kiilsé forrasbevonas novekedésé-
vel jar egylitt, €s a cserearanyromlas is a nagyobb folyofizetésimérleg-hiany iranyaba hat, az
els6é negyedévben a tavalyi év atlaganal jobb, 3,8%-os volt a szezondlisan igazitott kilsé fi-
nanszirozasi igény. A mérsékelt forrasbevonas részben annak koszonhets, hogy tavaly az
orosz valsag hatasara atmenetileg magasabb volt a foly0 fizetési mérleg hidnya, ugyanakkor
2000 elején a gyors gazdasagi novekedés ellenére egyelSre visszafogottan béviiltek a relative
magas importigényességl beruhazasok. Mivel a fizetési mérlegben a vamstatisztikaban re-
gisztralt kilkereskedelmi forgalomnovekedés csak idébeli késéssel jelenik meg, a fizetési-
mérleg-statisztika alapjan kalkulalt folyofizetésimérleg-hiany még kedvez6bb képet tiikroz,
az els6 harom honapban 378 millio eurd volt a hidny nagysaga, amit nagyobb részben
(280 milli6 eurd) nem adossagképzo, nettd tékebearamlas finanszirozott.

A nett6 finanszirozasi igény Osszetétele jelentGsen modosult az el6z6 évhez viszonyitva.
A maganszektor ndvekvé forrasigényet ellenstlyozta az allam finanszirozasi sziikségletének
mérséklddése. A maganszektoron beliil a lakossdg megtakaritoi pozicidja kozel 2%-kal rom-
lott, a vallalatok finanszirozasi igénye azonban nem emelkedett az el6z6 év azonos id6szaka-
hoz viszonyitva. A beruhazasi aktivitas varhatdé megélénkiilése azonban novelni fogja a val-

lalkozasok finanszirozasi sziikségletét.
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Az év elején a monetaris kondiciok az 1998 augusztusat megel6z6 szintre tértek vissza.
Bar a leértékelés el6re bejelentett titeme aprilis 1-€t6l havi 0,3%-ra mérséklédott, a hazai és
kulfoldi inflacios kiillonbség vartnal gyorsabb csokkenése miatt gyakorlatilag nem valtozott a
forint realarfolyama, mikozben a nominalis kamatok szintje szimottevéen mérséklsdott. Ok-
tober vége és marcius eleje kozott 400 bazispontot meghaladd hozamesés kovetkezett be.
A hozamesésben egyarant szerepet jatszott a feltorekvé piacok javulod megitélése, illetve az
ezredforduloval kapcsolatos bizonytalansag elmulta kovetkeztében jelentkezé kockazati-
prémium-csokkenés, a hazai makrogazdasagi mutatok kedvezé alakulasa, és a forint felérté-
kel6désére iranyul6 varakozasok kialakuldsa is. A monetaris kondiciok stabilizalasa érdeké-
ben a Jegybanktanacs februar 28-an kdzleményt adott ki, amelyben tudatta, hogy a sztk sa-
vos csuszo leértékeléses arfolyamrendszer fenntartasat kiemelt fontossaginak tartja, mivel
az hatékony nominalis horgonyként szolgal a gazdasagi szereplok szamara: elémozditja az
inflacio tovabbi mérséklését, mikozben korlatozza a redlarfolyam volatilitasat. A Jegybankta-
nacs hatarozata alapjan az MNB tobb lépésben modositotta eszkoztarat, hogy nagyobb flig-
getlenséget tegyen lehetévé a belfoldi gazdasagi folyamatokkal 6sszhangban all6 kamatok
kialakitasaban. A kilfoldi forrdsbevonas koltségeit novelni fogja az, hogy az év kdzepétdl
részben tartalékkotelessé valnak a kulfoldi forrasok, és koltségesebbé fog valni a bankok sza-
mara a mérleg szerinti nyitott pozicio fenntartasa is. A kamattranszmisszi6 hatékonysaganak
novelése érdekében az MNB megkezdte Gj, harom hoénapos instrumentumanak aukcio-
nalasat.

Ajegybank sterilizaciora iranyulo torekvését timogattik a nemzetkozi tékepiaci fejlemé-
nyek. Marciustol kezd6dSen ugyanis az Europai Kozponti Bank és a Fed 50 bazisponttal
emelte iranyado kamatait, ami a forint kamatprémiumanak és ezaltal a spekulativ forint esz-
kozok vonzerejének csokkenése iranyaba hatott. A kilfoldi kamatok emelkedése mellett
fontos szerepet jatszott a globalis befektetsi bizalom megingasa és a fejlett orszagokbeli t6ke-
piacokkal kapcsolatos megnovekedett bizonytalansag, ami csokkentette a kockazatosabb-
nak itélt eszk6zok —igy a feltorekvs piacok befektetései —iranti keresletet. A forintbefekteté-
sektdl elvart kamatprémium névekedésének eredményeként a hozamgorbe a marcius eleji
mélyponthoz képest 80-100 bazisponttal emelkedett.

Az elmult id6szakban mind a kuilfoldi befektet6k, mind a rezidensek novelték forintbe-
fektetéseiket. Az év els6 két honapjat erételjes kamatérzékeny t6kebearamlas jellemezte, ami
magas konverzios forintkereslet és a sterilizacios allomanyok gyors ndvekedését eredmeé-
nyezte. Marciustol, részben a jegybanki intézkedések, részben a nemzetk6zi pénzpiacok val-
tozasanak hatasara mérséklédott a forintkereslet, és az arfolyam tobbszor eltavolodott az
er0s savszeltsl. A belfoldi gazdasagi szereplok kozil a haztartasok tovabb novelték
portfolidjukban a forintban denominalt eszk6zok salyat. A vallalatok kiils6 forrdsbevonasa-
ban ismét megélénkilt a devizahitelezés sulya. A jelenleg érvényben 1év6 nyitott poziciora
vonatkozo szabalyozas a bankokat a forintforrasoknal olcsobb kiilf6ldi forrasbevonasbol fi-
nanszirozott devizaban torténd hitelezésre 6sztonzik. Az alacsonynak érzékelt arfolyamkoc-
kazat mellett ez a vallalkozasok szimara is olcsobb finanszirozast biztosit.
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Osszefoglalo

Fdobb makrogazdasagi mutatok

1998 1999 2000
I.n.év ‘ Il.n. év ‘ Il n. év ‘ IV. n.év l.n.év ‘ Il.n. év ‘ Il n. év ‘ IV. n.év l.n. év
Ndvekedési iitem (vdltozatlan dron)
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)
GDP* 4.4 49 54 47 35 3,9 45 59 6,8
ebbdl: belfoldi felhasznélds 3,7 8,3 10,7 8,1 54 43 2,4 5,0 57
—Vvégsd fogyasztas 29 4,0 47 48 4,6 44 43 38 36
= lakossagi fogyasztas 3,7 5,0 5,6 5,2 45 5,0 45 44 4,0
—felhalmozés 59 19,5 26,8 15,8 7,6 4,0 -1,6 7,6 11,1
= dlldeszkoz-felhalmozds 8,6 14,5 20,3 9,8 6,4 6,8 42 8,1 7,0
export (GDP) 29,0 17,6 139 9,7 95 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
Realeffektiv arfolyamindex**
Fogyasztéidr-alapon -3.0 -1.2 2,1 4,3 29 0.4 -3.6 -5,9 -3,0
TermelGiar-alapon 0.6 2,5 52 7.2 55 2,3 -1.7 -6,9 -6,6
Fajlagos munkakéltség alapu
(hozzdadottérték-alapon) -0,3 3,2 48 72 6,4 4,0 5,0 3,7 6,4
Fajlagos munkakéltség alapi
(bruttékibocsatds—alapon) 59 8,5 9,2 10,0 75 48 5,6 6,5 99
Hiany GDP szdzalékdban
Allamhaztartés egyenlege (pénzforgalmi szemléletben)*** -7,6 -2,8 4.4 -4,9 -10,1 -5,0 -2,7 -1,0 -4,0
Allamhéztartas elsGdleges egyenlege*** 2,6 14 2,7 0,1 -0,2 0,3 3,7 35 3,3
Milligrd euro
Foly6 fizetési mérleg -0,4 -0,5 -0,4 -0,8 -0,5 -0,6 -0,1 -0,8 -0,4
Kilfoldi miikodG6t6ke-befektetés (nettd) 0,4 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,7 0,2
Megtakaritasi rdta**** (%) 8,3 11,7 11,9 10,5 8,5 6,1 7,0 8,4 6,6
Munkanélkilliségi réta * (%) 8,1 8,0 7,7 7.4 71 7,0 7,0 6,8 6,4
Bérinflacio™
(el6z6 év azonos idGszaka = 100 %) n/a n/a n/a n/a 16,3 14,6 14,8 12,9 11,6
Egy fdre juto atlagkereset redlértéken***
(el6zd év azonos id6szaka = 100 %) 3,2 3,2 43 43 5,0 5,0 3,6 3,8 2,1

* Részben MNB-becslések, amelyek eltérhetnek a KSH publikalt adataitol. A kiilkereskedelem és a fogyasztas elmuilt id6szakokra vonatkoz6 adatai is véltoztak.
** A pozitiv szamok redlleértékelddést jelentenek; nominalis arfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a deflatorok a feldolgozoiparra vonatkoznak.

*** Becsiilt értékek, mert a helyi Gnkormanyzatokra nincsenek megfelelé negyedéves adatok.
**** Nhaztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa az dsszes lakossagi jovedelem szazalékéban. (A netté pénzmegtakaritdsok nem tartalmazzak az arfolyamvaltozasokbol és egyéb tényezokbdl adodo atértékel6de-

sek 0sszegét.)

* KSH munkaeré-piaci felmérése alapjan, a nemzetkozi (1LO) gyakorlat fogalmi rendszere szerint, munkanélkiiliek az aktiv népesség szazalékdban, szezondlisan igazitott adatok.

** Az MNB sajat bérinflaciés mutatoja, lasd 1V. fejezetbeli keretes irdsunkat. Az 1999. el6tti id6szakra a mutatd nem szamithatd a késdbbivel konzisztens modszertannal, igy a korébbi évekre nem kozliink adatokat.
** MNB becslés - a legaldbb 6t fét foglalkoztatd vallalatok és a teljes koltségvetési korre - az alkalmazottak netté keresetére, figyelembe véve a jovedelemado valtozasanak hatasat.
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Osszefoglalo

Fdbb monetaris mutatok

1998 1999 2000

l.n.év ‘ Il.n. év ‘ Il n. év ‘ IV. n.év l.n.év ‘ Il.n. év ‘ Il n. év ‘ V. n.év l.n.év

Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)

Inflécio (fogyasztéi arindex)* * 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3 9,1 10,9 11,2 9,6
Ipari termelGi drindex* * 13,5 11,6 10,4 71 49 45 48 8,2 9,9
Forint kozéparfolyaméanak nomindlis leértékelése 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4 75 6,5 59

Monetdris aggregatumok redlndvekedése
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)

M0 1,7 3,3 3,7 58 8,5 79 3,9 11,5 6,2
M1 6,7 9,1 79 6,1 71 6,3 5,6 6,8 6,9
M3 2,3 4,0 4,6 44 8,0 71 5,0 43 5,0
M4 10,0 9,8 9,4 9,4 9,1 9,0 7.7 6,9 6,6

Pénzintezeti hitelek dllomanydnak redindvekedése
Vdltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)

Véllalati kiilfold+belfold ™ 13,1 14,5 16,4 11,2 13,4 10,8 7,0 13,4 17,3
Véllalati belfoldi 14,5 15,5 15,6 9,9 11,0 7,2 3,5 11,3 15,8
Lakossagi 11,4 2,4 2,4 0,8 11,6 14,0 17,8 20,4 28,0
Kamatok (%) *
Passziv rep6/depo 1 hénapos™*** 18,75 18,00 18,00 16,75 16,00 15,25 14,75 14,25 11,25
3 hénapos diszkontkincstarjegy 18,65 17,33 19,06 16,10 15,68 14,74 14,07 12,44 10,63
12 hénapos diszkontkincstérjegy 18,70 17,32 18,96 15,88 15,61 14,77 14,17 12,33 10,42
3 éves dllamkotvény 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

Konverzids forintkereslet

Konverzid, millié eurd* 2253 850 -1996 -175 313 239 1211 1043 1466
Hitelintézetek netto kiilfoldi forrésbevonésa,” milli6 euré* 854 231 -617 -158 7 173 151 312 707
Vallalati szektor nett6 hitelfelvétele, ™ milli euré* 384 -24 209 579 109 753 390 316 -199

* Az MNB -madszertani megfontolasokbdl - visszamen6leg modositotta az 1995-1999-re korabban kdzolt havi fizetési mérlegek, valamint a kilfélddel kapcsolatos kovetelés és tartozdséllomanyok egyes adatait.
** Azidészak végén, dllampapirok esetében AKK referenciahozamai.
***1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukcid lejaratat 1 hdnaprol 2 hétre csokkentették.
**** Kamatprémium: a 3 honapos diszkontkincstarjegy-befektetések tobblethozama a leértékelési item és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési itemet valtozasanak hivatalos bejelentésekor médo-
sitottuk.
* Privatizdcionak min6siil6 bevételek nélkil.
** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

12 havi fogyaszt6i arindex aprilisban 9,2% volt, két szazalék-
ponttal alacsonyabb a tavaly év végi (11,2%-0s) szintnél. Az

-

MNB idényjellegt élelmiszerek, egyes energia é€s regulalt aras jo-
szagok arvaltozasanak hatdsat kiszir6 maginflacids mutatoja
erételjesebb dezinflacios folyamatrdl tantskodik: az utdbbi
12 hoénapban szinte végig folyamatosan csokkend maginflacio
értéke aprilisra elérte a 7,3%-ot. (Ldsd I-1. abra.)

Az elmult id6szakban az eur66vezet inflacidja (MUICP) némi
gyorsulast mutatott: a tavalyi atlagos 1,1%-os értékrél idén elérte
a 2%-ot.

A hazai inflaci6 titemének mérséklédése és a kilfoldi inflacio
felgyorsulasinak ereddjeként folytatddott az inflacios konver-
gencia, az eurbovezetével szembeni — egy, az eurb66vezet har-
monizalt arindexével (MUICP) osszehasonlithaté hazai mutato-
val mért — inflacios kiilonbség a tavalyi évet jellemzé atlagosan
kozel 8,5%-os értékrdl 2000 marcius—aprilisara 7% ala stllyedt.
(Lasd I-2. abra.)

Az MNB a maginflacios mutatokat tekinti a monetiris politika
szempontjabol nyomon kovetendd inflacios folyamatok f6 mé-
r6szamainak. A dezinflacio ilyen mutatokban tikr6z6ds folya-
matossdga arra utal, hogy a fogyasztoi arindex csokkenésének
tavalyi megtorpanasa és az azota tartd stagnalasa mogott alapve-
tGen nem az aggregalt kereslet-kindlat alakulasaval dsszefliggd
tényezSk allnak. A fogyasztoi arindex lassabb csokkenésének
hatterében a vildgpiaci olajar-emelkedés hatisa, illetve a fel nem
dolgozott élelmiszerek korabbi aresésének megfordulasa all.
Annak azonban egyel6re nincs jele, hogy e termékcsoportok
gyorsabb arnovekedése koltségoldali inflicids nyomast kifejtve
a tobbi csoportnal is magasabb aremelkedési titemet eredmé-
nyezne.

Az el6z6 idGszakhoz képest folytatodott, sGt —a nomindlis ar-
folyampdlyahoz képest —, fokozodott is az iparcikkeknek neve-
zett, kiillkereskedelemben versenyzé joszagok dezinflacios ten-
dencidja. Ezzel szemben megugrott az élelmiszerdrak inflaciodja,
e korben azonban figyelemre mélto és a tartos dezinflacio szem-
pontjabdl pozitiv fejlemény, hogy ez teljes mértékben a fel nem
dolgozott élelmiszerek inflacidjahoz kothets; a feldolgozott élel-
miszerek inflacios palydja a lassulas jeleit mutatja. Az inflacios fo-
lyamat hossza tava alakulisiban meghatiroz6 szerepd piaci
szolgaltatdasok esetében a dezinflacid megtorpaniasarol beszélhe-
tunk, emelkedni latszik a keresletérzekeny piaci szolgaltatasok
inflicidja. E termékkorben nem elhanyagolhatdé mértékd az
energia- és élelmiszerirak novekedésének koltséghatidsa.
Ugyanakkor a lakossagi redljovedelmek emelkedése nyoman
megugrd nagyobb kereslet is hozzajarult e termékkor gyorsabb
aremelkedéséhez. Mivel e tevékenységek korében a béremelke-

I-1. dbra A fogyasztoi arindex €és a maginflaciok
12 havi iiteme

% %
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— Fogyasztoi arindex
— MNB maginflacio 15
— KSH maginflacio
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I-2. dbra Inflacios uitemkiilonbség az euroovezethez
képest harmonizalt arindexekkel mérve*
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E 2 6sszehasonlithato-
sag érdekében a hazai inflaciot is egy ezzel —a fogyasztoi kosarat tekintve — konzisz-
I mérjiik, melynek képzésekor az MUICP-ben nem szerepl6 csoporto-

2 sztoi arindexbdl is elhagytuk (1999-2000-ben: gyogyszer, gyogyaru;
egészségligyi és oktatdsi szolgaltatds; sajat tulajdonu lakas és szerencsejaték arinde-
xe). Mutatonk igy az eredeti hazai fogyasztoi kosar artalmazza. B6vebben Id.
keretes frasunkat.

vatalos hz
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Box I-1. Hogyan mérjiik az euroovezethez vett inflacios konvergenciat?

A monetaris politika célja, az inflacio fenntarthato csokkentése, az europai integracio dsszefliggésében a Magyaror-
szag és az eurdovezet kozti inflacios kilonbség meérséklését jelenti. Az inflacios konvergencia megitélése csak
osszehasonlithato modon definialt és szamitott arindexek segitségével lehetséges.
Az eurdovezet inflaciojat hivatalosan az Europai Unio statisztikai hivatala, az Eurostat altal publikalt eur6ovezet har-
monizalt fogyasztoi arindexe (MUICP) méri. Ez a tagallamok statisztikai hivatalai altal szamitott nemzeti harmonizalt
arindexek (HICP-k) sulyozott szamtani atlagaként all el6. A teljes” Europai Unio szintjén is készil hasonlo elvek
alapjan aggregalt harmonizalt fogyasztoi arindex (EICP). A nemzeti szinten szamitando harmonizalt fogyasztoi arin-
dexek modszertanat az 1992-t6l folyamatosan zajlo, az arstatisztikai gyakorlatot érinté egységesitési folyamat soran
sziletett eurOpai rendeletek és irdnyelvek hatdrozzdk meg. A harmonizacio jellemzden az arindex altal felolelt jo-
szagkorre, illetve az adatgytijtés és aggregalas modszereire koncentralt: nem az egyetlen kozos fogyasztoi kosar, ha-
nem egy azonos elvek alapjan kialakitott, de nemzeti fogyasztasi szokasokat tiikr6z6 minta volta cél. A nemzeti har-
monizalt arindexek tehat killonbozhetnek — és sokszor jelentGsen kilonboznek is —az orszagok eredeti fogyasztoi
arindexeitdl. Orszagrol-orszagra eltérd a gyakorlat abban a tekintetben, hogy a harmonizalt arindex felvaltotta vagy
csupan kiegészitette a korabban hasznalatos fogyasztoi arindexet.
Harmonizalt fogyasztoi arindex szamitasa Magyarorszag szamara is — jogszabalyban rogzitett — harmonizacios
kotelezettségként jelentkezik.' Mivel a KSH jelenleg még nem publikil ilyen drindexet, dtmeneti jelleggel, kizaro-
lag az inflacios konvergencia mérésére az MNB maga allit el6 a MUICP-vel a KSH alapadataibol lehet&ség szerint
konzisztens modszertannal készitett harmonizalt arindexet a magyar gazdasagra. A konzisztencia megteremtése
érdekében az arindex altal felolelt joszagok korét 6sszhangba hoztuk a HICP elveivel. Ez 2000-ben a sajdt tulaj-
donii lakds és a szerencsejaték arindexének hazai fogyasz-
) ) L . toi arindexbdl valo kihagyasat jelenti (korabban a gyogy-
I-3. dbra A KSH altal publikalt hivatalos fogyasztoi A . P A 4 P 2
arindex és az MNB altal szamitott harmonizalt drindex ~ S4€0, gYOgyaru, valamint az egeészsegiigyi €s testdpolasi
alakulasa (el626 év azonos idszaka = 100, illetve szolgaltatasok arindexe is kihagyasra kertilt). Az Eurostat
a kulonbseg szazalekpontban) gyakorlataval 6sszhangban azonban 12 havi index az Gjon-
0 Srizaldigont A0 bevett tételekre 2000-ben nem késziil.> 2000-ben — a
20 , 12 haviindexekkel mért kort tekintve —az MNB 4dltal szami-
W= Klilonbscg (jobb skéla) tott hazai HICP mintdja az eredeti drindexnek kozel
Harmonizalt arindex 90%-ara terjed ki. Igy a 12 havi indexek szintjén az eredeti
fogyasztoi arindex és az altalunk szamitott harmonizalt ar-
index kuilonbsége — a kihagyott j6szagok magas arindexe
miatt — 2000-ben is jelentds, kozel 1 szazalékpontnyi. Ami-
kor az eur6ovezethez vett inflacids konvergenciat vizsgal-
juk, a szokdsoknak megfelelGen a szoban forgd harmoni-
zalt arindexek (MUICP és hazai HICP) egyszeru kiilonbse-
getvesszik alapul; bar kozgazdasagilag pontosabb lenne a

6 B 2 £ ¥ € 8 = = £ F & @ b o o
= g s = g 2 = 2 s = E 2 = 3 hanyadostnézni, hiszen az kiszdri a szintek torzito hatasat.

1998 1999 2000 Adataink szerintazonban ennek szamszerd jelentGsége ed-
dig elhanyagolhato volt.

dés titeme jelentSs mértékben tovabb mérséklsdott, a magasabb
aremelkedési titem megitéléslink szerint olyan, a gazdasag cikli-
kus pozicidjaval egylitt jaro jelenség, aminem veszélyezteti az ar-
folyampalya fenntarthatosagat. (Ldasd F-3. dbra.)

A monetaris politika 4ltal nem befolyasolhat6 regulait kor ar-
alakulasa — a kormany antiinflacios elkotelezettségét mutatva —
az elmult id6szakban visszafogott volt. A hatdsagilag befolyasolt
kor 12 havi infldcidja a janudri egyszeri intézkedések idSben el-
hazo6do hatasait tikrozve aprilisra 10,2%-ra stillyedt, ami kon-
zisztens a kormdny 4ltal meghirdetett, az év egészére 6%-0s ér-

s

téket kitliz6 palyaval.

Err6l lasd a KSH altal kiadott Statisztikai Szemle1999/7. szamaban megjelent
tanulmanyokat.

*Lasd Extended coverage and earlier release dates for the HICP, Eurostat
Memo no 2/2000 (2000. februar 18.).
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1. Az inflacio alakulasa

Box I-2. Az eurdovezettel szembeni inflacios konvergencia termékkoronként

Szoltunk rola, hogy az eurdovezet harmonizalt drindexéhez (MUICP) képest folyamatos volt a hazai inflacié kon-
vergencidja. Nézziik meg, milyen tobbletinformaciot szolgaltat a hazai és az eurdovezet inflacios kilonbségének
termékkoronkénti vizsgalata.

Mirdl lehet itt sz6? Egyfeldl, az atlagos inflacios titemek kiillonbsége részek kiilonbségére bontasaval kidertlhet,
ha az aggregalt mutatokban lathato inflacios konvergencia folyamatat egy-egy jol kortlhatarolhato csoport konver-
gencidja mozgatja vagy éppen divergencidja lassitja. Az utobbi esetben vizsgalhatjuk, az adott csoport inflaciojara
mennyiben hat a monetaris politika.

Masfeldl, a hazai gazdasag — az aru- éstényezopiacok révén — oly mértékben integralodott az eurdpai dvezet-
be, hogy a mindkét régi6 szamara exogén sokkokravarhatban azonos modon reagal. A termékkoronkénti inflaci-
6s konvergencia vizsgalata felfedheti, ha ez nem igy torténik.

Adatainkbal kittinik, hogy hatarozott inflicios konvergencia figyelheté meg a Jelentéseinkben iparcikkeknek
nevezett joszagokat, illetve haztartdsienergia-termékeket jelentds ardnyban tartalmazo korben (ruhazati cikkek,
lakhatas és haztartasi energia, lakasfelszerelés, szabadidds cikkek); illetve —inkabb csak az utobbi idében és kisebb
mértékben —az tizemanyagokat is tartalmazo kozlekedési korben. (Lasd I-4. dabra.)Ezzel szemben stagnal-emelke-
dik az inflacios kulonbség az €lelmiszer, alkohol- és dohanyaruk, illetve a kommunikacio6 tertletén. (Ldsd I-5.
abra.) Ebb6l monetaris politikai szempontbol arra kovetkeztethetiink, hogy az inflacios konvergencia kelléen
megalapozott és altalanos jellegt, hiszen az utdbb felsorolt tertiletek inflacios ratdi mind dtmeneti, illetve a moneta-
ris politika hatokorén kiviil 4116 okbol divergalnak az eur6ovezet megfelels rataitol.

Az élelmiszerek esetében az eurddvezetben elmaradt ;o 1ol o ve e S R T T
(sokkal enyhébben és késobb kovetkezett be) az 1998-as ha-  konvergals fécsoportok *
zai deflaci6, aminek — Jelentéseinkben targyalt — korrekcija (12 haviindexelkilonbsége, szizalékpono )
most inflacios divergenciaban jelentkezik. A masik két tert- 16 Ruha, kellékek G

L . . . . ) Lakhatas, hazt. energia
leten a reguldcio hatasa jelentkezett inflacios divergencia- Lakasfelszerclés és javitds
ként: az alkohol- és dohanyarukndl az adoétartam — EU-

14 7"~ - = = -Szabadidé 14
= o Széllashely, utazis

harmonizacio részeként megvalositott — emelése; a kommu- 2 .
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-1. tablazat A vilagpiaci érszintek 1999-2000-ben*
(1995 &tlagéhoz viszonyitva)

1999 2000
Lnév | lLngv | llnev | Ve | 0
Alapanyagok

energiahordozok nélkiil 75,7 74,5 751 78,0 79,5
Elelmiszerek 78,9 73,9 72,0 72,5 74,6
Italok 79,0 73,4 65,3 74,9 68,6

Mez6gazdasagi
nyersanyagok 75,6 75,7 771 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

Forrds: IMF IFS.
* Vildgpiaci drak dollarban.

I-6. abra Az importarak és killonb6zd arfolyam-

mutatok alakulasa
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1. Az importalt infldcio

z idei év els6 negyedévében folytatodtak az 1999 masodik

félévére jellemz6 vilagpiaci artendenciak: az energiahordo-
zOk nélkiili alapanyagok és a nyersolaj ara egyarant tovabb emel-
kedett. Az arndvekedés liteme azonban mérséklédott. Mig 1999
negyedik negyedévében 4%-kal, addig az idei elsé negyedévben
2%-kal néttek a nyersanyagarindexek, a nyersolajarak pedig
15, illetve 10%-kal emelkedtek. A nyersanyagokon belil a fém-
arak néttek a leggyorsabban, kozel 7%-kal és mintegy 2%-kal
emelkedtek az el6z6 év folyaman még csokkend élelmiszerarak
is. (Lasd I-1. tablazat.)

1999 azonos id&szakahoz viszonyitva az élelmiszer- és az ital-
arak 6-13%-os csokkenésének és a mezGgazdasigi nyersanyag-,
valamint a fémarak 7-28%-os emelkedésének kovetkeztében az
energiahordozok nélkuil szamitott alapanyagarak 5%-kal néttek.
A nyersolaj az OPEC kinalatkorlatoz6 magatartasanak és a kész-
letek csokkenésének eredményeként az 1999. elsé negyedévi
alacsony bazishoz képest 126%-kal dragult.

2000 elsé negyedévében a tavalyi negyedik negyedév 7,6%-
os mutatdja utan az import-egységérickindex 10,9%-os emelke-
dést mutatott. Ez kozel 5%-kal haladta meg a forint elére
meghirdetett leértékelésének ttemét. A nominaleffektiv arfo-
lyamindexszel ¢sszehasonlitva még nagyobb — 6,6%-0s — kii-
lonbséget mérhetiink. Negyedév/negyedéves Osszehasonlitas-
ban azonban az import-egységértékindex novekedése fékezs-
dést mutatott az els6 negyedévben (a tavaly negyedik negyed-
évi 16,1%-0s negyedéves importarvaltozas 9,9%-ra mérsékls-
doto).”

Uj fejlemény, hogy 2000 elsé negyedévében az effektiv kiilfol-
diarakkal szamitott importalt inflacidés mutato is emelkedett, a ta-
valy negyedik negyedévi 4,1%-os arndvekedési titem 8%-ra. Az
importalt inflacidés nyomas erésddése tehat mar a legfontosabb
kiilkereskedelmi partnereink inflacios folyamataival is kapcso-
latba hozhato. A fejlett orszagokbodl szarmazo gépek ara, amely
korabban az importalt inflaciét mérsékls hatasua volt, nem jelen-
t6s mértékben ugyan, de meghaladta a forint el6re bejelentett le-
értékelési titemet.

Ez utébbi termékkorben az el6z6 év azonos idészakahoz ké-
pest 6,8%-o0s drnovekedést tapasztalhattunk. Tovabbra is jellem-
76, hogy az energiahordozok arnovekedése miatt a Kozép- és
Kelet Eur6pabdl szarmazoé import ara emelkedett rendkiviili
tutemben, ebben a relacioban 39%-os importar-emelkedésnek le-
hettiink tanti.

Termékcsoport szinten vizsgalva az allapithaté meg, hogy az
energiahordozok importara 86%-kal emelkedett. Az élelmisze-
rek, italok, dohanytermékek és a gépek, szallitbeszkozok ter-
mékcsoportban az importarak névekedése azonban 5-6% ko-

zott alakult (5,7% és 5,2%). A feldolgozott termékek és a nyers-
anyagok importara 9,1%, illetve 11,4%-kal emelkedett. Az impor-
talt inflacids folyamatok erésodését tehit egyszerre magyariz-
hatjuk az energiahordoz6- és nyersanyagarak hatasival és a f6bb
kiilkereskedelmi partnereink altalanos aremelkedési trendjeivel.
(Lasd I-6. dbra.)

3 Ar6vid bazist indexeket a szezonalisan igazitott adatok trendjébél szamoltuk.

16

MAGYAR NEMZETI BANK



1. Az inflacio alakulasa

Mint arra mar a korabbi Jelentéstinkben is ramutattunk, els6-
sorban a gyorsan emelkedd energiadrak és a gyenge eurd a Ma-
gyarorszag legfontosabb kereskedelmi partnerét jelents eurd-
ovezettizenkét havi fogyasztoi drainak novekedését is megemel-
te. A fogyasztoi inflacio az eur6ovezetben a decemberi 1,2%-rol
marciusban 2,1%-ra nétt. Ezzel az Eurdpai Monetdris Unio 1étre-
jotte oOta elGszor Iépte at a fogyasztoi arndvekedés az Eurdpai
Kozponti Bank altal megszabott 2%-os felsé hatart. A tizenegy
tagallambol hétben haladta meg az inflacio a 2%-ot. A legmaga-
sabb, 4,6%-0s dremelkedés Irorszagot jellemezte. Aprilisban az
olajarak mérséklédésének hatdsira az eurdovezetben a varako-
zasoknak megfelelGen ismét 2% ala (1,9%-ra) esett a fogyasztoi-
ar- inflacio.

Varatlanul nagymeértékben emelkedett a fogyasztoi arindex
mirciusban az Egyesiilt Allamokban. A 3,7%-0s, hosszi id6 6ta a
legnagyobb tizenkét havi dremelkedés mindenekelétt az olaj-
arak gyors novekedésével magyarazhat6. Ugyanakkor mas mu-
tatok, példaul a feldolgozoipari kapacitiskihasznaltsig mértéke
vagy a kiskereskedelmi forgalom aprilisi csokkenése az el6z6
honaphoz képest arra utalnak, hogy nem kell az inflaciés nyo-
mis gyors ersodésétdl tartani. (Aprilisban mind a termeldi,
mind a fogyasztdi drak novekedése mérséklsdott, 3,7% és
3%-ra.)

Lengyelorszagban a fogyasztoi drak novekedési titeme a ta-
valy aprilisi 5,6%-0s mélypont utdn gyorsulni kezdett, és idén ja-
nudr 6ta a tizenkét havi inflacié mar kétszamjegyd volt. Marcius-
ban némileg mérséklédott, 10,3% volt az arndvekedés, de igy is
meghaladta az elemz&i varakozasokat. Csehorszagban az élén-
kil gazdasagi tevékenység €s a magas olajarak ellenére csak
3,8%-ra emelkedett a fogyasztoiar-inflacié idén marciusban az
el6z6 év végi 3,2%-16l. A mérsékelt aremelkedést az élelmisze-
rek és a ruhazati cikkek aranak kedvez& alakuldsa timogatta.
(Lasd I-2. tablazat.)

2. A fogyasztoi arak
vdltozdsdnak tényezobi

tavalyi évre jellemzé tendenciat folytatva az idei év elsé ne-
gyedévében az izemanyagirak emelkedése és az élelmisze-

I-2. tablazat Nemzetkozi inflacids adatok, 1999-2000
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)

%

1999. szeptember 1999. december 2000. marcius
arak valtozasa
Egyesiilt Allamok 3,2 2,6 3,0 2,7 45 3,7
Japén -1, -0,2 -1,5 -1,1 n/a -0,6
Németorszag 0,5 0,7 1,0 1,2 n/a 21
Csehorszag 15 1,2 3,2 25 51 38
Lengyelorszag 6,2 8,0 71 9,8 74 10,3
Magyarorszag 48 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
Forrds: Global Data Watch, JP Morgan 2000. évi szamai.
I-3. tdbldzat Az arndvekedés iiteme a kiilonbdzd termék-
és szolgaltatascsoportokban*
(az el6z6 év azonos hdnapjéhoz viszonyitva)
0/(]
1999 2000
Stlya
atlaga | dec. | jan. | febr. | mdrc. | é&pr.
Fogyasztoi arindex 100,0| 10,0 11,2| 10,0| 9,8 96| 9,2
Ebbél:
Ipari termékek,
élelmiszer,
alkohol, dohény és
tizemanyag nélkil 296/ 88/ 69| 61 61| 56| 51
Uzemanyag 49| 187| 37,8| 30,7| 324| 36,7| 297
Szabadéras haztartési
energia 13| 11,7/ 165 134] 121 127| 173
Elelmiszerek 191 17| 54| 57, 54/ 56| 63
Szabélyozott arak 18,0 16,6| 176| 139 126/ 109| 102
Piaci szolgéltatdsok 17,6 125/ 11,0| 108| 103| 103| 104
Szeszes ital, dohdnyaru 94| 11,5/ 106| 109/ 119 11,7| 115
Maginflacio 899 93| 88 81 78/ 75 73
Nominal effektiv arfolyam
leértékelddése 700 27 42 50/ 41| 54
Aforint bejelentett nomina-
lis leértékelGdése 84| 67 64 62 60 54

* A fogyasztoi drindex alapjaul szolgalo tételek csoportositésa eltér a KSH altal hasznélttol,

lasd korabbi Jelentéseinket.

I-4. tdbldzat Az egyes termék és szolgaltatascsoportok hozzajarulasa
az inflacio iitemének valtozasahoz *
(az el6z06 év azonos hdnapjéhoz viszonyitva)

rek gyorsulo arnovekedése lassitotta az inflacid mérséklddésé- 1999 1999.] 2000
nek titemét. A dezinflaciot lassito tényezSk mellé az utoébbi hona- Sly o T T deed | 2or
pokban a piaci szolgiltatasok kereslet-érzékeny komponensei e gec.
- R index- fv 4 1999.

SOTI2 . s 1- - negyedév atlag, 2
sorakoztak fel. (Ldasd I-3., I-4. tabldzat.) BEN | ol et A0, soest v, g;evsqu

A monetaris politika els6sorban a piaci aralakulasu kor, illetve Fogyaszt6i arindex 100,0] —1,8| -0,4| 1,5 02 0,9 1,0 1,6
azon belill elsGsorban az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok inf- Azinflacids item
laciojara tud hatni. Noha a regulalt arak és a piaci kor inflacidja ::::g;'iise' okozo
kozott az inflacios varakozasok, illetve a koltségoldah inflacios Elelmiszerek 191| -09 -09| 06| 07 02| 03| 04
nyomas kapcsolatot teremt, a monetaris politika eszk6zrendsze- Szeszes ital, dohanyaru | 94| -02| -0,1| 00| -0,1| 03| 01| 01
re —a nominalis arfolyampalya, illetve az aggregalt keresletet be- Szabadiras haztartdsi 13 ool ool ool oil 02 0ol oo

P P ~ PRI .. P P energia E 3 A A ) ) ) i
folyasolva — els6sorban az utébbi koron beliil hat. Az aralakula- Benzin 49l 00l 04 04 04 18 01 00
sat tekintve jellemz&en piaci folyamatok altal meghatiroz6do Az inflacids iitem ndve-
kor inflicioja a tavalyi év masodik felének atlagos értéke (8,7%) ke‘:léské‘ mérseklq cso-
et s P .. . porto

kgrql 1r{gado/zo.tt. Ez a;o/nban reszben/az/ uzeman}lag- és szztbad— Szabalyozott irak 180l <01 02 06 02| 07 10 -14
piaci haztartasi energiadrak emelkedésének a kovetkezménye: Ipari termékek 296| -03 00| -03| 04| —1,0 04| —06
ezek Osszességében kozel 2 szdzalékponttal emelték a piaci Piaci szolgaltatasok | 17,6) 0.3 00| 00 -0.2| -06] -01] -02
szegmens arindexét februar—aprilis soran. A piaci szektor izem- * Kerekités miatt a részosszegek nem feltétlendl adodnak pontosan dssze.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-7. dbra A fogyasztoi arindex és f6bb komponensei
(az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)
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I-8. dbra A piaci arinflacioé és komponensei
(12 havi indexek)
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I-10. abra Az élelmiszerek és f6bb csoportjainak
aralakulasa
(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
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anyag- és energiadraktol megtisztitott arindexe — szemben az
ezek hatdsat is tartalmazo mutatoval — 1999 vége 6ta folyamatos
csokkenést mutat. (Ldsd I-7. abra.)

A piaci koron belul legjelentGsebb a kiilkereskedelmi forga-
lomba kerlls, iparcikkeknek nevezett termékek csoportja.
A monetaris politika e kor dralakulasara kozvetlentl is hat a no-
minalis drfolyampalya kijelolésén és az importalt inflicion ke-
resztil. Az arfolyam nominalis horgony szerepének tartossagat
mutatja, hogy az iparcikkeknek a forint kozéparfolyamanak leér-
tékelddése 12 havi titeméhez vett relativ inflacids titeme hossza
id6 ota a £1%-o0s savon beliil ingadozik. Noha egy ilyen sztk sa-
von beltli elmozduliasokat nem tartjuk statisztikailag szignifi-
kansnak, az utdbbi idében megfigyelhets volt az inflacios ki-
lonbség szikiilése, majd negativba forduldsa, azaz az iparcikkek
dezinflacijanak gyorsulasa. Az iparcikkeken belul figyelemre
méltd fejlemény a tarios fogyasziasi cikkek dezinflacidjanak
némi lassulasa. Ez értelmezhets a tartos cikkek kiskereskedelmi
értékesitésében az elsé negyedévben tapasztalt kiugro (22%-o0s)
volumennovekedés keresleti oldali hatasanak jeleként is; bar en-
nek némileg ellentmond, hogy a tavalyi év kozepi rendkiviili ér-
tékesitési novekedést nem kisérte inflacios viltozas. Igy e tekin-
tetben tovabbi honapok adatai szolgaltathatnak bizonyossagot.
A nem tartos iparcikkek dezinfldcicja folyamatos volt, s6t feb-
rudr ota fel is gyorsult, igy Osszességében az iparcikkek 12 havi
inflacios titeme megkozelitette az 5%-ot. (Lasd I-8. dbra.)

A piaci armeghatirozodasu szegmens masodik legnagyobb
sulya csoportjat az élelmiszerek alkotjak. Ebben a korben az ta-
valyi év masodik felében folyamatosan gyorsul6 inflacié 12 havi
tteme 1999/2000 fordul6jan — 6% koriili értéken — stabilizalodni
latszott. El6z6 Jelentésiinkben is utaltunk rd, hogy ez konnyen
atmenetinek bizonyulhat. Friss adataink szerint —bar a tavalyindl
kisebb dinamikaval — Gjra gyorsulasnak indult az élelmiszerdrak
inflacidja, dprilisra megkozelitve a 7%-os értéket. Ez azonban két
szempontbol is kiilonbozik a tavalyi folyamatoktol. El6szor is, az
ismét emelkedd 12 havi arindex részben a tavaly év eleji alacsony
bazis hatasat tikrozi — akkor ugyanis még estek az élelmiszer-
arak. Masrészt, az utobbi honapokban a teljes élelmiszercsoport
inflacidgyorsuldsit, szemben a tavalyi helyzettel, csak a fel nem
dolgozott élelmiszerek okoztik — a feldolgozott élelmiszerek inf-
lacioja nem emelkedett. A fel nem dolgozott élelmiszerekinflaci-
Ojanak gyorsulasa nem meglepd, az 1998-as deflacios periddus
utani korrekci6 részét képezi: adataink szerint a tavalyi év koze-
pe ota tarto aremelkedés még 2000 aprilisara is a deflacid okozta
arszintesés csak mintegy haromnegyedeét ,hozta vissza”. A feldol-
gozottélelmiszerek aralakulasat, amint azt el6z6 Jelentéstinkben
kifejtettiik, részben a nyers élelmiszerek, részben az iparcikkek
aralakulasa hatarozza meg. Az utobbi honapok adataibol tgy ta-
nik, e korben az inflacio ismét az iparcikkekéhez hasonlit; bar
ennek egyértelmiségéhez a kovetkezd honapok adatai sziksé-
gesek. (Lasd I-9., I-10. abra.)

A piaci szegmens kozel negyedét képviselS piaci szolgaltata-
sok dezinflacidja az utébbi honapokban lelassult, a 12 havi drin-
dex értéke tovabbra is felilrdl strolja az egyszimjegyd tarto-
manyt. E kdrben az aralakuldsra a nominalis arfolyampalya csak
kozvetve, az iparcikkek aralakulasan —a relativ arakon — keresz-
ttil hat. Koltségoldalon bizonyos szolgiltatisok esetében jelen-
t6s a bérek, illetve az energiaarak hatisa is. Az elmult
idp&szakbana piaciszolgiltatisok iparcikkekhez vett relativ inf-
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1. Az inflacio alakulasa

lacioja emelkedett. Ez a tendencia friss adataink alapjan folytato-
dott, az inflacios kilonbség mértéke aprilisra meghaladta az utol-
jara 1998-ban — joval magasabb atlagos inflicid mellett — mért
5szazalékpontotis. ,Technikailag” a kiilonbség emelkedése mo-
gott, hasonldan a tavalyi évben tapasztaltakhoz, az iparcikkek
szolgaltatisokénal erSteljesebb dezinflacioja all, kozgazdasagi-
lag a kérdés az, hogy a piaci szolgaltatasok relative magas inflaci-
Os Utemét tekintve mennyiben allnak keresleti oldali és mennyi-
ben kindlati — koltség — oldali folyamatok a hattérben. (Ldsd
I-11. abra.)

A piaci szolgaltatasok csoportot el6z6 Jelentésiinkben bemu-
tatott mdédon haromfelé bontva azt latjuk, hogy a piaci szolgalta-
tasok atlagos inflaciojat elsGsorban az energiaigényes (fuvaroza-
si) illetve a keresletérzékeny csoportok tartjak magasan. Mivel az
utobbiért a monetiris politikai szempontbol exogén vilagpiaci
energiaarsokk a felelGs, koncentraljunk a kereslet-érzékeny cso-
portra. Itt friss adataink Gj fejleményekrdl tudositanak. El6z6 je-
lentéstinkben irtuk, hogy e kor inflacios titeme a piaci szolgalta-
tasok atlaga felett halad, de ez a ,tobbletinflacio” nem fokozodik.
Azutobbi két honap adatai azonban drnyaljak ezt a képet annyi-
ban, hogy ez a kilonbség tobb havi stagnilas-csokkenés utan
kozel egy szazalékpontot ugrott. Noha nem vilagos, hogy egy-
szeri jelenségrdl, vagy egy tendencia kezdetérdl van sz6, a mo-
netaris politika szempontjabdl levonhat6 kovetkeztetések érde-
kében vizsgaljuk meg a kereslet-érzékeny csoportot részleteseb-
ben. (Lasd I-12. abra.)

A kereslet-érzékeny szolgaltatisok csoportjat az eddigiekhez
hasonléan felbontva azt lathatjuk, hogy a munkdban intenziv, a
csoport kozel kétharmadat képviselS személyi szolgaltatdsok (ja-
vitasi, egészségligyi, testipolasi), illetve a munkaban és élelmi-
szerinputban egyarant intenziv, a csoport kozel 30%-at jelents ét-
kezési (éttermi, munkahelyi és el6fizetéses étkeztetési, buifé-)
szolgaltatdsok arindexe emelkedett leginkabb; mikozben a kul-
turalis szolgaltatasok arindexe (sport, mozi, szinhaz stb.) magas
volt ugyan, de hatarozott tendencidt nem mutatott. Megallapit-
hatjuk, hogy ,valos”, részben az aggregilt kereslet-kindlat alaku-
lasaval oOsszefliggé gazdasigi folyamatok, nem modszertani
problémakra visszavezethet6 jelenségek allnak a piaci szolgalta-
tasok emelkedd relativ inflacidja mogott. Monetdris politikai
szempontbol ugyanakkor a jelenség relevanciajit erGsen csok-
kenti, hogy a keresleti hatis mellett az exogén energia- és élelmi-
szerar-sokk minden bizonnyal szerepet jatszott tobb szoban for-
g0 szolgaltatas aranak megugrasaban. (Ldasd I-13. dabra.)

A hatosagi intézkedések altal befolyasolt vagy kozvetleniil
szabalyozott aralakuldsa korbe tartoznak a jovedéki termékek,
melyeket specidlis adoztatasuk kilonboztet meg a tisztan piaci
folyamatok altal meghatarozott aralakulasu joszagoktol. A lakos-
sag fogyasztasi kiadasainak mintegy 9%-at teszik ki az alkoholok
és a dohdnyaruk. Az év elején ebben a termékkodrben a regulacio
hatasa erGs, mivel a jovedéki ado emelése ekkorra datalodik.
Atizenkét honap alatti arnovekedés 11,5%-os volt. Az alkoholok
kozil a sor és a tomény szeszes italoknal 7%-os jovedéki adote-
her-novekedés tortént. A dohanyaruknal a jovedéki-adotartalom
—aminek az EU-harmonizaci6 szerint a jelenlegi 40%-ro6l 57%-ra
kell emelkedni — novekedése 15% volt. Ez énmagaban 6%-kal
emelte a termékek fogyasztoi arat, ami donté mértékben mar be-
épult a kiskereskedelmi arakba. Az importarak novekedése is
erételjesebb volt, mint az elmalt évben. A jovedéki adoszabilyo-

I-11. abra Az iparcikkek és a piaci szolgaltatasok
12 havi inflacios iitemének kiillonbsége
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-14. abra Az uzemanyag és a szabadaras
energiatermékek atlagos arszintje

1998 atlaga = 1
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I-15. abra A benzin hazai atlagos arszintje

és a vilagpiaci olajar alakulasa*
(1999. januar = 1)
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I-5. tablazat A szabalyozott vagy allamilag befolyasolt krbe tartozé arak*
(12 havi, illetve négyhavi [2000. évben megvalésult] névekedése)**

%

Elté-
sily 12 havi drindexek ér‘i‘nt:j%\gek s%%l-
2000~ pont
ben
: 2000, — 1999 | 2000 | >
jan. | febr. | marc. | &pr.
Regulalt kor 17,99 13,9 12,6 10,9 10,2 12,2 5,2 -7,0
Haztartasi energia 729 6,2 61 51 53 46 37 -1,0
Ebbl:
kozponti és tavfiités | 1,84 56| 54 58 63 29 32 04
elektromos energia 329 102 101 74 74 90 63 -26
vezetékes gaz 216/ 10 10 1,0 11 00 00 00
Gyogyszer, gyogyaru 1,700 55,4 57,4 42,9 434 12,8 3,1 -9,8
Szolgaltatasok 9,00 11,77 9,3 8,8 74 18,0 6,8-11,2
Ebbél:
lakésszolgaltatas 248 162 155 13,7 129 130 106 -23
kozlekedési
szolgaltatas 189 59 58 63 61 134 61 -73
hirkozlési
szolgaltatas 378 115 67 66/ 61 253 61192

* A fogyaszt6i drindexben 0,66%-0s stllyal szerepld TV-eldfizetés tételét llamilag regulélt
részre (0,31%) és piaci el6fizetési dij részre (0,36%) bontottuk. A regulélt drak kozé csak az
elébbi komponenst soroltuk, melynek havi ara 2000-ben megegyezik a tavalyival.
** Kerekités miatt a részosszegek nem feltétleniil adodnak pontosan 6ssze.

zas miatt ennek a termékcsoportnak az arndvekedése tovabbra
is gyorsabb, mint az ipari termékeké, és nem varhato, hogy az ar-
dinamika mérsékeltebb legyen a tavalyinal. 2000-t6l a bor is jo-
vedéki termék, forgalmazdsa csak zarjeggyel lehetséges. Az ado
mértéke literenként 5 forint, a torvénynek az adofizetési kotele-
zettségre vonatkozO paragrafusai augusztustol 1épnek életbe,
ami a fogyasztoi arstatisztikdban mért arakat —a nem legalis piac
magas fogyasztasbeli részesedése miatt —, varhatéan csak kis-
mértékben befolyasolja.

A fogyasztoi kosar piaci szegmensébe tartozik a jarmiitizem-
anyag (benzin, gazolaj), valamint a szabaddras hdztartdsi ener-
gia(szén, brikett, koksz, tzifa, és palackos gaz).* Az tizemanyag
ara az els6 negyedévben a mult év végi tendencia folytatasaként
tovabbra is meredeken ivelt felfelé. Az izemanyagok arvaltoza-
sat minden év elején az addszabalyozas is befolyasolja. 2000 ja-
nudrjaban az asvanyolajok jovedéki adomértékére az dlmozat-
lan és az 6lmozott benzin esetében is 7%-os addvaloriziciod lett
megallapitva. A 95-6s oktinszamu benzin esetében ez 87 forint-
16l 92,2 forintra emelkedett. A jovedéki ado és a 25%-os AFA
egylittesen a fogyasztoi ar kozel 60%-at teszi ki (ez az adomérték
nem haladja meg az EU-ban jellemz& aranyt). Az év elejei adova-
lorizaci6 — minden mas koltséget valtozatlannak feltételezve —
mintegy 4%-os fogyasztoi drndovekedést jelentett. Ténylegesen
januarban ennél 1 szazalékponttal kevésbé nétt az ar a vilagpia-
con észlelt kisebb — és dtmenetinek bizonyult — arcsdkkenés ko-
vetkeztében. Februartol viszont az importar kovetése — az emel-
kedé vilagpiaci olajarak és az USA-dolldr erGsodése — miatt egyre
nagyobb gyakorisaggal emelkedtek az tizemanyagarak. (Ldsd
I-14.,I-15. dabra.)

Annak érzékeltetésére, hogy ebben az évben a tavalyihoz ké-
pest mennyivel mérsékeltebb arnovekedés valosult meg a
regulalt korben, a 12 havi drszintvaltozas helyett az adott évben
,beléps” drndvekedés mutatdja a megfelelébb.” Ez ugyanis nem
tartalmazza a tavaly majus—december id&szakban megtett arin-
tézkedések arszinvonal-emeld hatasat. Jelenleg az aprilisi adatok
allnak rendelkezéstinkre, azaz az idei négy honap alatti arvalto-
zas. Az év els6 harmadaban 7 szazalékponttal kisebb volt az alla-
milag befolyasolt drak esetében a novekedés. Ez 6nmagaban
1,3 szazalékponttal mérsékelte az inflaciot Utemét. (Lasd I-5. tab-
lazat.)

Az év masodik felében a jelenleg érvényben 1évé tervezett ar-
intézkedések mintegy 7,4%-os 12 havi infliciét eredményezné-
nek a regulalt korben. Amennyiben a haztartasi energia araban a
koltségnovekedés —ha nem is teljesen, de —nagyobb részben el-
ismerésre kertilne, akkor az a szabalyozott aras korben 10% ko-
rili inflaciot jelentene, a teljes fogyasztoi arindexet legalabb
0,6 szazalékponttal emelné meg.

Erdemes a szabalyoz6 hatosig szerinti bontdsban is nyomon
kovetni a regulalt szolgaltatas drak alakulasat — ez lehetGséget
kinal a kormany antiinflicids programja tényleges hatisainak
megitélésére, hiszen a nem kozponti szabalyozasua arakra a kor-
manynak csak igen kozvetett rahatdsa van. El6z6 Jelentéstink-
ben bemutatott médon® kozpontilag szabalyozott, helyi szinten

* A tiizelGolaj 2000-t3] nem szerepel a fogyasztoi kosarban.

3 Lasd az I-5.tabla utols6 harom oszlopat.

¢ Annyi valtozas tortént, hogy a TV-el6fizetési dijat a csoportositas erejéig kivet-
tiik a regulalt szolgaltatasok korébal.
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1. Az inflacio alakulasa

szabalyozott és ,vegyes”— az aggregalt statisztika szintjén el nem
donthetS — szabalyozasa csoportokra bonthatjuk a regulalt szol-
galtatasok amugy igen heterogén csoportjat. Azt latjuk, hogy a
2000. januar 6ta a regulalt szolgaltatasok altalaban is mérsékelt
aremelkedése mogott a kozpontilag szabalyozott arak (telefon,
postai szolgaltatds, szerencsejaték) esetében a csokkend arszin-
tet a helyileg szabalyozott tertileten (lakbér, szemétszallitas, he-
lyi tomegkozlekedés) folyamatosan emelkedd arszintje ellensa-
lyozta. Az Gn. vegyes szabalyozasu tertleteken (vizdij, csatorna-
dij, tavolsagi és egyéb utazas) szintén emelkedtek az arak, baraz
id6szak végére lassulo titemben. Osszességében megillapithat-

I-16. abra A szabalyozott aras energiatermékek

és szolgaltatasok arszintjének alakulasa
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II. Monetaris folyamatok

II-1. abra A monetaris kondiciok alakulasa*
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* A grafikonon hiarom honapos kinestarjegyhozamok és a megel6z6 hairom honap

(évesitett, szezondlisan igazitott) inflicidja hanyadosaként szamitott amatokat
dbrazoltunk. A mone kondiciokat mutato realarfolyam-index nem egyezik meg
aversenyképességet mérd, késGbb bemutatott mutatokkal. Az elmult harom honap-
ban bekovetkezett arfolyamvialtozas és (évesitett, szezondlisan igazitott) inflacio ha-
nyadosit mutatja.

1. Monetdris kondiciok, kamat-
és drfolyam-alakulds

kedvezé kilpiaci konjunktiraval parhuzamosan folytato-

dott a magyar gazdasag erSteljes novekedése, a GDP redl
novekedési liteme 2000 els§ negyedévében 6,8%-ot ért el.
A gyorsabb novekedés a kiilsé finanszirozasi igény novekedésé-
vel is egyltt jart, de mértéke nem haladja meg a ciklikusan indo-
kolhatd mértéket, hiszen a ndvekedés motorja tovabbra is az ex-
port. A maginflacioé folyamatos csokkenésével parhuzamosan
a 12 havi fogyasztoi arindex is visszatért az 1999. jalius elétti id6-
szakot jellemz6 csokkend palyara, ésigy — az eurdovezet infla-
ciojanak némi emelkedése mellett — folytatodott az inflacios kon-
vergencia.

A monetdris kondiciok az év elején kialakult szinten stabiliza-
l6dtak. Aprilis 1-én hatilyba lépett az 1999 decemberében beje-
lentett leértékelési titemcsokkentés, amellyel a havi leértékelési
ttem 0,3%-ra mérséklédott, ami éves szinten 3,66%-o0s leértéke-
lést jelent. Ez 2%-os varhatd egyensulyi redlfelértékelGdés és
1-2%-o0s kulfoldi inflacios rata mellett 6sszhangban all a kor-
many 2000. évi inflacios prognézisaval. A kilfoldi inflacio fel-
gyorsuldsa miatt a magyar €s az eurorégio inflacidja kozotti kii-
lonbség a vartnal gyorsabban csokkent, ami a fogyasztoi arindex
alapon mért reilfelértékel6dés titemének atmeneti csokkenését
eredményezte (1. versenyképességi fejezet). Ez részben dtmene-
ti tényezdonek tulajdonithatd, mert a szabalyozott arak megallapi-
tisa miatt az energiadrak novekedése lassabban jelenik meg a
magyar inflicioban, mint kiilkereskedelmi partnereinknél. (Ldsd
II-1. abra.)

Az 1999 6szén megkezd6dott, a hozamgorbe egészére Kiterje-
dé 400 bazispontos hozamesés kovetkeztében 2000. marcius ele-
jére a realkamatok 3% koruli szintre estek. A hozamesésben egy-
arant szerepet jatszott a feltorekvd piacok javulod megitélése, illet-
ve az ezredforduloval kapcesolatos bizonytalansag elmulta kovet-
keztében jelentkezS kockazati prémium csokkenés, a hazai mak-
rogazdasagi mutatok kedveza alakuldsa és a forint felértékel6dé-
sére iranyul® varakozasok kialakuldsa is. A monetaris kondiciok
stabilizalasa érdekében a Jegybanktanics februdr 28-an kozle-
ményt adott ki, amelyben tudatta, hogy a sztk sivos cstszo leérté-
keléses arfolyamrendszer fenntartasat kiemelt fontossiganak tart-
ja, mivel az hatékony nominalis horgonyként szolgal a gazdasagi
szereplGk szdmara: elémozditja az inflicid tovabbi mérséklését,
mikozben korlatozza a redlarfolyam volatilitdsat. Ugyanakkor a
Jegybanktanics felhatalmazta az MNB-t az eszkoOztar atalakitasa-
ra, amelyre tobb lépésben kertilt sor.
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1I. Monetiris folyamatok

Box II-1. Ajegybanki eszkoztar valtozasai

3 honapos MNB-kotvény bevezetése

A Magyar Nemzeti Bank 2000. marcius 22-étdl sajat forgalmazasaban dllampapirnak minésils, 3 honapos futamidejd,
kamatszelvény nélkiili MNB-kotvényt bocsat ki.

A hosszabb futamidejl eszkoz, a mar megléve jegybanki eszkozoket kiegészitve, hozzajarul a pénz- és tékepiaci
hozamok alakulasanak stabilizalasahoz, valamint nagyobb mozgasteret biztosit az MNB szamara kéthetes betéti ka-
matdnak alakitdsiaban anélkil, hogy az a piaci betéti és hitelkamatokra kedvezétlen hatdst gyakorolna. A létrehozott
kotvény konstrukciojabol kovetkez6en bankrendszeren kivili tékepiaci szereplSk szamara is elérhet6. Az Gj eszkoz
alacsonyabb kockazatot és koltséget jelentve segiti az MNB monetaris politikai céljainak minél hatékonyabb elérését.
A tartalékszabalyozas valtozasa
A Magyar Nemzeti Bank 2000. julius 1-jétdl uj kotelezo tartalékszabdlyozast vezet be. A valtozasok egyarant érintik a
kotelez6 tartalék alapjat, a teljesitéshez igénybe vehet6 eszkozok korét €s a nominalis tartalékrata mérteket.

2000. jalius 1-t6l:
— tartalékkoteles a kiilfoldrél szarmazo egy éven belili forrasok 50%-a,
— aforintpénztar-allomany 50%-a vehetd figyelembe a tartalék teljesitéséhez,
— anominalis rata 12%-rol 11%-ra csokken.

A modositasok eredményeképpen meérseklodik a forintforrasokat terhel6 jovedelemelvonas, ugyanakkor a rovid
devizaforrasok teljes korének tartalékkotelessé tételével ezeket a forrasokat is terheli majd jovedelemelvonas. Az
MNB-nek nem célja, hogy a rovid devizaforrasokat megdragitsa, ezaltal a bankok jo hitelképessegt tigyfeleit kiilfold-
On torténd hitelfelvételre 6sztonodzze. Ennek érdekében az MNB a devizaforrasok (belfoldi és kiilfoldi) utan elhelye-
zett tartalékokra fizetett kompenzacio mértékét fokozatosan Ggy allapitja meg, hogy az atallasi folyamat végére 1,5
szazalékponttal magasabb kamatot fizessen. Az elsé titemben 0,5 szazalékponttal fizet tobb kamatot az MNB a deviza-
forrasok utan elhelyezett tartalékokra, mint a forintforrasok tartaléka utan.

A valtoztatas célja, hogy olyan tartalékszabalyozas jojjon létre, amely javitja a versenyképességet, mikdozben megszin-
teti a kiillonbo6z6 tipusu forrasgytjtésbol adododan fennallo strukturalis aranytalansagokat. Cél, hogy a tartalékszabalyo-
zas kozelitsen az ECB altal alkalmazott tartalékrata-rendszerhez, megkonnyitve a késébbi atallast, s ezaltal a harmoniza-
ci6 koltségei nem egyszerre mertlnek fel. A versenyképesség javulasa —a hitelintézetek kozotti verseny kovetkeztében —
nem a bankoknal jelenik meg, hanem a gazdasagi szerepl6k és a lakossag szamara biztosit olcsobb forraslehetSséget.

A mérleg szerinti nyitott pozicié szabalyozasa

A bankrendszer mérleg szerinti hosszu forintpozicidjanak mértéke meghaladta az MNB dltal kivanatosnak tartott mér-
téket, ezért a jegybank az elhelyezett kotelezs tartalék utan fizetett kamatosszeg meghatarozasat 2000. julius 1-t6l Ggy
modositotta, hogy a kifizetends kamattomeg a szavatolo téke 30 szazalékat meghalado mérleg szerinti forinttal szem-
beni nyitott pozicid x a kotelezs tartalékrata x korrekeios kamat szorzattal csokken. A modositas kovetkezményekép-
pen a mérleg szerinti hossza forintpozicid nyitasa addicionalis forraskoltséggel lett dragitva.

Az eszkoztar dtalakitdsanak célja az volt, hogy novelje az MNB
mozgasterét a belfoldi kamatok meghatarozasiban, oly modon,
hogy ekozben ne emelkedjék szamottevGen a sterilizacio koltsé-
ge. A jegybank elGszor verbalis intervencioval figyelmeztette a
bankokat, hogy uzleti terveik elkészitése sordn késziljenek fel
arra, hogy a mérlegen beliili nyitott poziciok fenntartasinak kolt-
sége emelkedni fog. Mivel a bankrendszer 6nkorlatozasra nem
volt hajlando, a kilatasba helyezett intézkedések julius 1-vel val-
nak effektivvé. A csomag részeként marcius 10-én a jegybank be-
jelentette egy Gj, 3 honapos instrumentum bevezetését is.

A bejelentést kovetd napokban jelentSs korrekcio kovetke-
zett be a piaci hozamokban, és az els6 aukciokat kovetGen az al-
lampapir-piaci hozamok gyorsan az aukcion kialakult hozamok-
hoz igazodtak. A marcius €s junius kozotti idészakban az MNB
kétlépésben 11,75%-r6l 11%-ra csokkentette a kéthetes betét ka-
matat a sterilizacios allomany atlagos futamidejének novelése
céljabol.

A jegybank szigorubb kamatpolitikara iranyulo torekvését ta-
mogattak a nemzetkozi t6kepiaci fejlemények. Marciustol kez-
dédden ugyanis az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) kétszer, marci-
us 16-4n, illetve aprilis 27-én 25-25 bazisponttal, az amerikai
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II. Monetiris folyamatok

II-2. dbra Jegybanki kamatok és a piaci rovid
hozamok: 3 honapos és 1 éves benchmark hozam,
3 honapos MNB-kotvény aukcids atlaghozam,
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II-4. dbra A forint savon beliili helyzete
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jegybank szerepét betolts Fed pedig mdjus 16-dn 50 bazisponttal
emelte irinyad6 kamatat, ami a forint kamatprémiumanak és ez-
altal a spekulativ forinteszk6zok vonzerejének csokkenése ira-
nyaba hatott.

A kulfoldi kamatok emelkedésén tul a fejlett orszagok tSke-
piacain bekovetkezett események is hatast gyakoroltak a forint-
befektetések irdnti keresletre. Szintén erre az idGszakra esett
ugyanis a fejlett orszagok vezets tézsdéin az arfolyamok megtor-
panasa, illetve 4prilistol a tézsdeindexek esése, ami egytitt jart a
globdlis befektet6i bizalom megingasaval, és csokkentette a koc-
kazatosabbnak itélt eszkozok — igy a feltorekvs piacok befekte-
tései — irdnti keresletet. E nemzetkozi tSkepiaci fejlemények
megkonnyitették az MNB szdmara a redlkamatok csokkenésé-
nek megallitasat. (Lasd II-2., II-3. dbra.)

A forint eszkozok iranti kereslet lanyhuldsa természetesen a
forint nomindlis arfolyamanak alakulasiban is megnyilvanult.
Mig a szamottevS t6kebearamlas hatasara a forint arfolyama feb-
rudr masodik feléig szinte folyamatosan a sav erés széléhez ta-
padt, a februdr 18-1 verbilis intervenciot kovetSen elszakadt a
savszeltdl, és tartdsan nem is tért oda vissza a szoban forgd id6-
szakban. (Ldsd 1I-4. abra.)

A piaci és kereskedelmi banki kamatok kozotti transzmisszio
hatékonysagara utal, hogy az év eleji piaci hozamcsokkenés
némi késéssel a kereskedelmi banki kamatokban is megjelent, és
a spreadek visszatértek a kordbbi, egyensulyinak tekinthetd
szintre. A haztartasok és a vallalatok megtakaritoi pozicidjanak
alakuldsa az elmult honapokban azonban alitimasztja az el6z6
jelentéseinkben megfogalmazott vélekedéstinket, hogy a gazda-
sag ciklikus helyzete és a pénzlgyi szektorban zajl6 valtozasok a
realkamatoknal nagyobb szerepet jatszanak a gazdasagi szerep-
16k dontéseiben.

A lakossag hitelfelvétele tovabbra is dinamikusan n6 az egyre
sz€lesed6 kamatmarzs ellenére, mig a monetdris aggregatumok
a mar évek oOta zajlo dezintermediacios folyamat folytatddasat
jelzik, amelyet csak az 1998-as orosz valsag tort meg egy rovid
idére. A gyors gazdasagi novekedés ellenére az elsé negyedév-
ben nem kovetkezett be a vallalati szektor beruhdzasi keresleté-
nek felfutdsa, ami elsGsorban a vallalkozasok teljestS] elmarado
kapacitaskihasznaltsigaval magyarazhato.

1.1 Monetaris bazis

Alegsziikebb pénzaggregatum 2000 aprilisiban 16,7 szazalékkal
haladta meg az egy évvel kordbbi értékét, ami megfelel az erGtel-
jes gazdasagi novekedés és az inflacio altal meghatarozott mér-
téknek. Az elsé negyedév sorin a kozponti bank tobb mint
370 milliard forint értékben vasarolt kulfoldi devizat a bankkozi
devizapiacon, ezzel biztositva a meghirdetett arfolyampalya
fenntartdsat a gazdasagban fellépé jelentSs konverzios forintke-
resletidején. A devizapiaci intervencio eredményeképpen a gaz-
dasagba kicsapddd monetarisbazis-tobbletet a jegybank a meg-
felels eszkoztar igénybevételével sterilizalta, ami megmagyaraz-
za a steriliziciés instrumentumok allomanyanak drasztikus
emelkedését az év els6 honapjai soran. Ezzel egyidSben a koz-
ponti bank nett6 devizaeszkoz-dllomanyinak nagymértékd bs-
vilését figyelhettitk meg, ami szintén az intervencioval, konkré-
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1I. Monetiris folyamatok

tan a devizatartalékok allomanyanak novekedésével hozhato
osszeflggésbe. (Lasd II-1. tablazat, II-5. abra.)

II-1. tablazat A monetaris bazis alakulasa
(id6szak végi dllomanyok)

Millidrd Ft
2000
1.2 A konverzids forintkereslet és Osszetevi nyito | jan. | febr. | mérc. | dpr
I. Monetaris bazis (II. +111.) 1439,0) 1318,5 1332,5) 1373,5] 1398,4
A konverzios forintkereslet a magyar gazdasdgban 2000 els6 ne- <526 %559 8224 8152 834 8603
o o _ e A Tartalgk 483,1| 4961 517,3 537,2 5381
gyedeveben 374 milliard forintot tett kl, amihez hasonlo mértékd I1. Netto forinteszkozok (b + ¢ +d — a) 101,1| —208,8 —325,4| —248,6/ —171,9
jegybanki intervenciot utoljara 1998 elsé hirom honapja sordn  a) Sterilizacids instrumentumok 6193 8164 9999 884,2 8656
tapasztalhattunk. Kiilonosen a janudri 200 millidrd forintot is b; ;énzmtéze‘: hite'es 1203 175 157.7 17.) 1125
RPN . L o 2 ¢) Korménnyal szembeni netto
meghalad6 jegybanki konverzioé mértéke szembeting, hasonlo Kvetelések 5179 4228 4588 4433 4705
mértékd forint melletti spekulaci6 utoljara 1998 marciusaban €s  gppsl: KESZ () 1934 2955 2496 2675 24638
épriliséban volt megfigyelhet(j, allampapir (+) 4012 401,2] 3934 3934 3935
Az év els6 harom honapja soran a mikodétSke-bedaramlassal egyéb (+) S e e
korrigilt folvo fizetési mérleg deficitie mindd illiard f d) Egyéb 822 673 580 752 1107
orrigalt folyo fizetési mérleg deficitie mindossze 33 milliard fo-y werg devizaeszszok 13379 15273 16579 16221/ 15703
rinttal csokkentette a forint iranti keresletet, ami a varakozasoknak Netto kiilfold 5044 694,00 7961 7007| 777,6
megfelels mikodétke-bearamlds mellett a folyd mérleg kedvezd Kovetelések 3269,1) 3472,7) 3563,0) 3476,6) 3592,3
alakulasanak koszonhets. Ezzel szemben a kilfoldiek pénziigyi Net{gﬁﬁzk zggg’z Zgg,g zggf’g 2;;?’2 2%‘2“;
befektetései mar jelent(’is jegybanki intervenciot valtottak ki: a Kovetelések 1550:4 1497:4 1505:0 1569:9 1440:1
devizakulfoldiek allampapir-allomanya 143 milliard forinttal Tartozasok 7170 6641 6432 6485 6474
emelkedett az elsé negyedév soran, emellett tovabbi 132 milliard
forint értékd kulfoldi t6ke aramlott a részvénypiacra. A hazaivalla-
latok tovabba kozvetlen devizahitel-felvétellel igyekeztek forras-
hoz jutni ebben az id6szakban, ami 11 milliard forint értékben ja- 11> 4bra A monetaris bazis & bsszetevot
Ith PR bank devi PR i&iah Milliard forint Milliard forint
rult hozza a jegybank devizapiaci intervenciéjahoz. 0 )
A bankok teljes nyitott pozicidjanak valtozasa, valamint 2500 Nett6 deviza eszkozok 2500
derivativ tigyleteik egyarant a forint konverzios keresletét novel- ?‘;gg """ Nonetaris bizle ?ggg
ték az elsé negyedév soran. A bankok év eleji semleges nyitott 1000 1000
pozicidja marcius végére a forint melletti spekulicio eredménye- i .
képpen mar 32 milliard forintos rovid devizapozicidt mutatott, 0 0
ami ugyanilyen mértékd jegybanki intervenciot eredményezett. -500 -500
Ez a teljes nyitott pozicié mar tobb mint 100 milliard forinttal na- :ggg :ggg
gyobb mérleg szerinti rovid devizapozicidok mellett alakult ki, v vy
amia hossza deviza hataridés allomanyok létrejottével valt lehet- 2500 2500
2 P . - P . 12 11e ~ . O HoO HNo Heho Hohg S0 Hoho H oo H oo =
ségessé. E derivativ poziciok felépiilése 75 milliard forintot ma- RIZRTZRSZRTZIRSZIRTZRTZIRIZRS
gyardz az elsé negyedév konverzids forintkeresletébdl. (Ldsd RN HeER 2D 160 RS 166 16wy 1628 162D 20
]]—2 ta’blﬂ’z’dl’) * Az abra kumulalt értékeket tartalmaz, 1991. december = 0.
1I-2. tablazat A konverzids forintkereslet komponensei
Milliard Ft
1998 2000
dsszesen januar februdr marcius I.n.év
A. Konverzio 806,9 201,3 139,6 33,1 374,0
a) Az MINB devizapiaci vasérldsa 707,7 208,9 139,6 25,7 3742
b) MNB-vasérlasok az llamhéztartastol 99,2 -7,6 0,0 7.4 -0,2
Akonverzid forrésai (I.+ ...+ VIIL.) 806,9 201,3 139,6 33,1 374,0
I. Az MNB nett6 kiilfoldi kamatfizetéseivel korrigalt foly fizetési mérleg (1.+2.) -424,5 -14,1 -38,0 -28,2 -804
1. Foly6 fizetési mérleg -497,8 -19,6 —40,0 -37,2 -96,9
2. MINB nettd killfoldi kamatfizetései 73,3 55 2,0 9,0 16,5
II. Miikid6toke-bedramlas 407,5 12,3 17,4 339 63,6
1. Bankok konverziés hatdsa* -11,5 63,8 -25,7 =81 33,0
|V. Derivativok hatdsa** -58,2 29,6 79,4 -33,9 75,1
V. Belfdldi devizabetétek konverzids hatdsa -1,6 2,7 4,0 -8,7 -7,4
VI. Nettd portfoliobefektetések (1.+2.) 649,9 147,7 106,7 20,9 275,3
1. Allampapir 152,3 53,7 64,1 25,1 142,9
2. Részvény*** 497,6 94,0 42,6 4,2 132,4
VII. Vallalati devizahitel (1.+2.) = (a+b) 237,1 -339 -7,0 51,9 11,0
1. Belfoldi 154,3 26,9 18,0 32,1 77,0
2.Kiilfoldi 82,7 -60,8 -25,0 19,8 66,0
a) Egy évnél rovidebb 73,6 -10,3 ~25,7 33 -32,8
b) Even tdli 310,7 -23,6 18,7 48,6 43,7
VIII. Téketranszferek 8,2 1,4 238 24 3,38
B. Kamatérzekeny (II1.+IV.+V.+VI/1.+VIL.) 318,1 1105 114,8 29,2 254,5
C. Spekulativ 9,0 136,8 92,0 -10,7 218,2

* Bankok teljes nyitott poziciéjanak valtozasdbol ad6dd konverzids hatas, azaz a mérleg szerinti nyitott pozicio derivativ iigyletekkel nem fedezett része.
** A hataridés kontraktusok allomanyvaltozasanak konverziés hatasa. E két tétel esetében a negativ eldjel a kordbban felépiilt hossz(i forintpoziciok leépiilését mutatja.
*** A fizetési mérleg kiilfoldiek részvényvésarlasaval kapcsolatos statisztikdi meglehetdsen bizonytalanok, ezért a tablazat ezen sorat maradékelven szamitottuk ki.
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II. Monetiris folyamatok

II-6. dbra A bankrendszer teljes, mérleg szerinti
és mérlegen kiviili deviza nyitott pozicidja
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II-7. dbra A bankrendszer mérleg szerinti deviza
nyitott pozicidja és a forinteszkozok kamatprémiuma
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Box II-2. Abankrendszer devizapiaci tevékenysége 2000 II. negyedévében

1999 karacsonyatol kezdve a bankok erételjes forint melletti spekulacioba kezdtek. A spekulacio olyan méreteket
oltott, hogy az MNB vezetése formalis €s informalis utakat keresett a visszaszoritasara. Az els6 [épés a bankvezetSkkel
folytatott jegybanki konzultacio volt. A februar 18-i konzultaciotol kezdve mind a mérleg szerinti, mind pedig a teljes
nyitott pozicio érzékelhetGen csokkent. A csokkenés marcius végétsl nagyobb lenduletet vett. A teljes nyitott pozicio
ett6l az id6ponttol ingadozik a nulla kortl, mikézben a hataridés poziciok is csokkenni kezdtek.

A bankok mérleg szerinti nyitott pozicidjanak feléptilését december és februar kozott a hazai tézsdei allomanyok

novekedése kisérte, de a marciusi novekedéssel mar nem tudtak
lépést tartani. A tovabbi fedezési sziikségletet mar vagy nem a
t6zsdéken, vagy nem a hazai piacokon tudtik csak kielégiteni.
A fedezeti igény csokkenésekor —ami a mérleg szerinti pozicio
csokkenése miatt kovetkezett be — el6szor ezeket a nem hazai
vagy nem tézsdei hataridés allomanyokat épitették le. Majus
utols6 harmadanak kezdetéig a hazai t6zsdei kotésallomanyok
nem csokkentek. Ez annak tudhato be, hogy a bankok semleges
poziciora torekedtek, és ezt a mérleg szerinti pozicidjuknak a ha-
taridés allomanyokhoz igazitisival érték el. Igy az aprilis végi
megkozelitGleg semleges teljes pozicio a mult év nyaran kiala-
kult semleges teljes poziciokhoz képest sokkal nagyobb meérleg
szerinti és hataridGs poziciok egyenlegeként allt el6. Majusban
ismét némileg kinyiltak a nyitott poziciok (kb. 30 milliard Fv), el-
sOsorban a hataridGs poziciok zarasa miatt. Ezek a zardasok to-
vabbra sem érintik a hazai deviza hataridés t6zsdéket, ahol a ko-
tésallomanyok mar februdr 6ta stabilan, 90-100 milliard Ft koril
alakulnak. (Zasd II-6. abra.)

A poziciok marcius végétdl megindulo korrekcidja azonban
mas okokkal is magyarazhato, mint 6nmagaban az MNB altal
gyakorolt meggyGzéssel. Ekkortol ugyanis a befektetGk ismeét
ovatosabba valtak a kockazatosabb befektetésekkel szemben,
mint azt megel6zGen. A NASDAQ aprilis 3-i visszaesése inditotta
el azt a folyamatot, amelyben a befektetSk Gjragondoljak kocka-
zati kitettségiiket €s atrendezik a portfolidjukat. A Fed és az ECB
kamatemelésével kapcsolatos varakozasok jellemezték a perio-
dust. Ennek kovetkeztében a forinteszkozok hozamainak felara
mar kevésbeé tlint vonzonak a befektet6k szemében. A februar
végi 2,25%-r6l aprilis 3-ra 3,2%-ra nott a forint kamatprémiuma,
ez azonban atmeneti novekedésnek bizonyult, hiszen azota is-
mét erGteljesen csokkent (mdjus 17-én 2,6%-ra). A forinteszko-
z0kkel szembeni megvaltozott varakozasokat mutatja az is,
hogy a kulfoldiek tulajdonaban 1évé allampapirok mennyisége a
periodus végére hatarozottan csokkenni kezdett. (Ldsd II-7.
abra.)

2. Hozamgorbe, kamat-
és infldcios varakRozdsok

1626 jelentéstinkben februadr kdzepéig kovettik nyomon az

allampapir-piaci eseményeket és a belSlik kiolvashat6 in-
formaciokat. Az azota eltelt negyedévben a hozamgorbe el6bb
lefelé, majd késébb felfelé tolodott el, melynek eredményeként
jelenleg kortilbeliil 50 bazisponttal a februar kozepén megfigyelt
pozicidja folott helyezkedik el.

Marcius 10-ig folytatddott a hozamok el6z6 év Gszén kezdo-
dott dinamikus csokkenése. Februar kozepétdl lejarattol fliggs-
en tovabbi 50-100 bazisponttal csokkentek a zér6-kupon hoza-
mok; a hozamgorbe enyhén meredekebbé is valt. Oktober és
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1I. Monetiris folyamatok

marcius kozott lejarattol figgben igy Osszesen 4—500 bazispon-
tos hozamesés kovetkezett be. (Ldsd II-8. dbra.)

A folytatddoé hozamcsokkenés hitterében valtozatlanul az
el6z6 Jelentéstinkben is hangsalyozott tényezdk, azaz a forinttol
elvart kockazati prémium mérséklédése és a felértékel6désnek
tulajdonitott korabbindl nagyobb valoszinlGség allt. Az elvart
kockazati prémium mérséklédését részben valdszintleg a feltd-
rekvé piacok kockizatinak javulo globilis megitélése' is elGse-
gitette.

Marcius 10-e forduldpontot jelentett a hazai hozamok alakula-
saban. A jegybank ekkor jelentette be, hogy a rovid piaci hoza-
mok stabilizalasa céljabol 3 honapos instrumentumot kivan
aukciondlni, heti rendszerességgel. A piac ebbdl a bejelentésbdl
a rovid kamatok emelésére irinyul6 jegybanki szandékot olva-
sott ki; a 3 honapos benchmark hozam a bejelentést kovets két
munkanap alatt 77 bazispontot emelkedett, és a hosszabb tava
hozamok is hasonld mértékben néttek. Azonban az, hogy ponto-
san hol is van az a rovid kamatszint, amelyet a jegybank elfogad-
hatonak tart a piac szamara, csak az elsé aukciot kovetSen valt vi-
lagossa. Az els6 aukcio utin a 3 honapos benchmark kamat kb.
10,7-10,8%-0s szinten stabilizalodott, amihez hozzajarult, hogy a
jegybank az aukciok sorin megallapitott atlagos hozamokat sta-
bilan ezen a szinten tartotta. A kéthetes betét kamatit ugyanak-
korkétizben is csokkentette (marcius 23.: 50 bazispontos, dprilis
25.: 25 bazispontos csokkentés), azzal a céllal, hogy a 3 honapos
MNB-kotvényt vonzobba tegye, és a sterilizacios allomany atla-
gos futamidejét ezzel novelje. (Ldasd 1I-2. abra.)

A megnovelt kamatszint ellenére a kiilfoldiek allampapir-allo-
mianyanak novekedése messze elmaradt a februdrra jellemzé
mértéktdl, aprilis-majusban pedig mar inkabb csokkent az allo-
many. (Lasd II-10. dbra.) Majus végére az allomany a februar ko-
zepi szinthez kozelitett, az dllomanyon beliil azonban az éven
beliil lejar6 allampapirokbdl a februarihoz képest 50 milliard fo-
rinttal kevesebb volt. A kulfoldiek kezében lévs allampapir-
portfolio atlagos hatralévé lejaratanak hosszabbodasa arra utal,
hogy az év els6 két honapjit jellemzd, rovid idén beltl bekovet-
kez6 savszélesitésre és a forint felértékelGdésére iranyulo vara-
kozasok mar kevésbé jellemzéek a piaci szereplSk korében.
Ajegybank erGs savszéli intervencioja marcius kozepe utin elha-
nyagolhaté mértékd volt, a forint pedig idénként 30-40 bazis-
ponttal is eltavolodott az erGs savszEltol.

Abban, hogy a jegybank sikeresen, a t6kebearamlas feler6so-
dése nélkil emelni tudta a hazai kamatok szintjét, jelentSs szere-
pe volt a kiilfoldi hatasoknak. Az ECB és a Fed irainyad6 kamatai
ebben az id&szakban jelentds mértékben emelkedtek. A kiilfoldi
kamatok emelkedése mellett fontos szerepet jatszott a globalis
befektet6i bizalom megingasa és a fejlett orszagokbeli t6kepia-
cokkal kapcsolatos megnovekedett bizonytalansig. Mindez leg-
szembetlinSbben a high-tech szektort reprezentild amerikai
Nasdaq elektronikus t6zsde indexének jelentSs esésében teste-
stlt meg. A Nasdaq Composite index tavaly novembert6l 2000
marciusdig egyenletes titemben kb. 70%-o0s névekedést produ-
kalt. Erdekes véletlen egybeesés, hogy az index torténelmi
csucspontjat éppen marcius 10-én (az MNB-kotvényaukciok be-

! A feltorekvé piacok kockazatat kifejez6, J.P. Morgan altal 6sszeallitott EMBI+
kotvényportfolio-index USA allamkotvényhozamok feletti spread-je februar ko-
zepét6l marcius 10-ig koriilbelil 100 bazispontot csokkent.

II-8. dbra Zérdo-kupon hozamgorbék
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II-11. dbra Feltorekvo piaci kockazati prémium

és az 0j gazdasag
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II-13. dbra Kereskedelmi banki kamatok
és a piaci hozamok
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jelentésének napjan) érte el. Marcius 6ta azonban az index érté-
ke dramai modon visszaesett, majus 24-ig a marciusi csicspont-
hozképest 35%-ot veszitett értékébal. Ugy tiinik, hogy az USA t6-
kepiacaval kapcsolatos bizonytalansig a feltorekvé orszagok
kockazati prémiumat is kedvezétlentil befolyasolja. Erre utal a
feltorekvs orszagok kockazatat kifejezé EMBI spread tobb mint
100 bazispontos emelkedése a Nasdaq esése utan. Egy olyan
JfertGzési hatasrol” van itt tehat szO6 — szemben a klasszikus, el-
lenkez§ iranyu esettel —, ahol a bizonytalansag forrasa egy fejlett
orszag tSkepiaca, az dldozatok pedig a feltorekvs piacok. (Ldsd
II-11. abra)

A kedvezdtlenebbé valo globdlis befektetSi bizalom hatasat
nem tudtik ellensilyozni a magyar gazdasag fundamentumaira
vonatkoz6 kedvezd hirek (a marciusban bejelentett janudri, illetve
amajusban bejelentett marciusi folyo fizetésimérleg-hianyok joval
kisebbek voltak a piac dltal vart értékeknél, dinamikusan novekvé
ipari termelés és kontroll alatt tartott koltségvetési hiany).

A hazai inflacios varakozasok Reuters altal készitett felmérése
szerint sem az idei, sem a jOvG év végére vart CPI inflacié nem
emelkedett jelentGsen marcius—majusban. (Ldsd II-12. abra)

Ajegybank tehat elérte céljat, a hazai redlkamatok csokkenése
megallt, s6t némileg emelkedtek is. Mindezt azonban részben
kulfoldi hatasok tették lehetévé: egyrészt az emelkedd euro- és
dollar rovid kamatok, masrészt az USA tSkepiacanak megin-
gasa kovetkeztében a feltorekvé orszagok piacaira is atterje-
dé megnovekedett bizonytalansig és az ennek kovetkeztében
emelked6 elvart kockazati prémium.

3. A kereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

kereskedelmi bankok kamatai 2000 elsé negyedévében az

el6z6 jelentésinkben megfogalmazott varakozasoknak
megfelelGen alakultak, azaz a banki hitel- és betéti kamatok né-
mi késéssel kovették a piaci hozamok 1999 utolsé negyed-
évében megindult csokkenését. (Ldasd II-13. dbra.) A vallalati hi-
telkamatok és a piaci hozamolk, illetve a piaci hozamok és lakos-
sagi betéti kamatok kozotti spread aprilisra visszatért a korabbi,
egyensulyinak tekinthetS tartomanyba. (Ldsd II-14. dbra.) Az
abra a rovid lejaratd kamatok alakuldsat mutatja, amelyen meg-
figyelhetS, hogy a vallalati betéti kamatok reagiltak a legérzé-
kenyebben a piaci hozamesésre. A spreadek immaron hiarom
éve fennall6 stabilitdsa a piaci és kereskedelmi banki kamatok
kozotti hatékony transzmissziot tdmasztja ald, a hossza tava
egyensulyi szinttdl eddig két — rendkiviilinek tekinthets — eset-
ben tértek el ideiglenesen a spreadek, az orosz valsigot kovets-
en és az 1999 végén—2000 elején bekovetkezett kamatesés ide-
jén. A spreadek jelenlegi alacsony szinten valo stabilizalodasa a
kereskedelmi bankok kozotti €éles verseny és a betéti kamatok
esetében a dezintermedidcio hatasat tikrozi.

Noha a lakossagi betétek kamata az elsé negyedévben igazo-
dott a piaci hozamokban bekovetkezett viltozdsokhoz, a jelen-
legi betéti kamatszint jelentSs terheket r6 azon kereskedelmi
bankok lakossagi tizletaganak jovedelmez&ségére, amelyek az
elmult néhany évben agressziv lakossagi forrasgytjtésbe kezd-
tek. Az utobbi években a fiokhalozat kiépitésébe és informacio-
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technologiai fejlesztésekbe tortént befektetések ugyanis sza-
mottevSen csokkentik ezen uzletdg eredményét. A lakossagi
forrasgytijtés koltségeit egyre tobb bank igyekszik a jol jovedel-
mez6 lakossagi hitelezéssel kompenzalni, ezért nem véletlen,
hogy a lakossagi hitelkamatok az elmult két évben csak igen
lassan csokkentek. Az elmult id6szak hozamesését a lakossagi
hitelkamatok kovették a legkisebb mértékben, igy a lakossagi
hitelkamatok és a betéti kamatok (illetve az altalanos kamat-
szint) kozotti marzs dprilisra tovabb bovilt 13 szazalékpontra.
Ennek ellenére a haztartasok kereslete a fogyasztasi hitelek
irant tovabb nétt, az elsé negyedévben a pénzintézetek altal
nydgjtott Gj hitelek 4tlagosan 40 milliard forintot tettek ki havon-
ta. Azaz a bankok a szamottevs kereslet miatt nincsenek ra-
kényszeritve a lakossagi hitelkamatok jelentGsebb csokkenté-
sére. (Lasd I1l-15., II-16. dabra.)

4. Monetaris aggregdtumok

2000. év els6 négy honapjaban az M3 monetaris aggregatum

redlndvekedési titeme lényegében stagnalt, migaz M1 és M4
monetaris aggregatumok aprilis folyaman realértékben szignifi-
kansan novekedni kezdtek. Az emlitett monetaris aggregatumok
viselkedése mogott eltérd tendenciak hizoédnak meg. A haztarta-
sok altal tartott M1 redlnovekedése csokkent, illetve stagnalt az
elmult negyedévben, mig az M3 és az M4 haztartasok altal tartott
részének a novekedési titeme a tavalyi év elsé negyedéve ota fo-
lyamatosan csokken. Ezzel szemben a monetaris aggregatumok
egyéb szerepl6k — elsGsorban a vallalatok — altal tartott része erd-
teljes redlnovekedést mutat. Az M3 esetében ez a ndvekedés mar
azelmult év kozepe 6ta megfigyelhetd, migaz M1 és az M4 eseté-
ben a mult év végén indult meg a novekedés. (Lasd 1I-17., II-18.
abra.)

A vallalati komponens felttiné novekedése hatterében a valla-
latok magas jovedelmezGsége €s nem teljes kapacitaskihasznalt-
saga all. A nem teljes kapacitaskihasznaltsig miatt egyel6re a val-
lalati szektor nem kényszertl ra er6teljes beruhdzasokra, ezért a
magas jovedelmezoségiikbsl adodo tobbletforrasaikat kiilonbo-
26 likvid és nem likvid eszkozokben tartjdk, amelyek a monetaris
aggregatumoknak is részét képezik.

A monetaris aggregatumok haztartasok altal tartott része no-
vekedésének alakulasat a haztartasok pénziigyi vagyonanak ala-
kulasa, vagyonportfolidjukra iranyul6 dontéseik, illetve a tranz-
akcibs pénzkereslet hatarozza meg.

Az el6z6 jelentésben mar szoltunk roéla, hogy a haztartasok
portfoliodontéseinek a trendjét nagymértékben a pénzigyi koz-
vetitésben lezajlé dezintermediacios folyamat hatirozza meg.
Megfigyelhet6 a bankrendszeren kiviili értékpapirok névekvo
sulya a haztartasok portfolidjaban. Ugyanakkor a bankrendszer-
ben tartott eszk6zok szerkezetében is atstruktaralodas figyelhe-
t6 meg, né a likvid eszk6zok ardnya a tartds betétek rovasara. Ez
részben a likvid eszk6zokhoz kapcsolodd novekvs szinvonala
szolgaltatasokra vezethets vissza, részben arra, hogy az inflacio
csokkenésével csokken a likvid eszk6zok tartdsanak a haszonal-
dozat koltsége is.

Az el6z6ekben vazolt hossza tava tendenciak a tartos betétek ese-
teben az elmilt negyedévben is egyértelmuien tetten érhetok. A tartds

II-15. dbra Az allampapir-piaci hozamok
és a lakossagi betétek kamatai kozotti eltérés
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II-16. dbra Lakossagi hitelezés
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II-17. dbra A monetaris aggregatumok realértékének
novekedése
(3 honapos mozgodatlag, el6z6 év azonos honapija = 100)
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II-18. dbra Az M1 monetaris aggregatum

komponenseinek realnovekedési iiteme

(3 honapos mozgoatlag, el6z6 év azonos honapja = 100)
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II-19. dbra Az M4 monetaris aggregatum
komponenseinek realnovekedési iiteme
(3 honapos mozgodatlag, el6z6 év azonos honapija = 100)
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II-20. dbra A haztartasok netto pénziigyi vagyonanak

realnovekedési iiteme (3 honapos mozgodatlag, el6z6 év
azonos honapja = 100)
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II-21. dbra Az M1 forgasi sebessége
(1997. 1. negyedév = 1)
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betétek sulya tovabb csokkent a hiztartasok nettd pénziigyi vagyo-
nan beltl. Ugyanakkor a latraszolo betétek sulydnak a novekedése
lényegében megallt a malt év utols6 negyedéve oOta, de az idén Gjra
enyhe novekedése tapasztalhatd. A nem hitelintézeti értékpapirok
stlya novekedett a teljes portfolioban, de az allampapirok részesedé-
se ez év eleje 6ta enyhe csokkenésbe kezdett a megel6z6 erds nove-
kedési periddus utin. Az allampapir stlyanak a csokkenése a
portfolion beltil magyarazhato az elmult év végén kezd6dott hozam-
eséssel. Mivel ez januartol mar a betéti kamatok csokkenését is el6-
idézte, a tartds betétek stlyanak a visszaesése erre is visszavezethetd.

A monetdris aggregatumok haztartasok altal tartott részének
lassul6 realndvekedése az elmult év végéig magyarazhato volt a
haztartasok redlvagyonanak csokkend novekedési titemével. Ez
azonban az év eleje Ota ismét gyorsulo titemben novekszik. Ezért
a monetaris aggregatumok alakuldsit a haztartisok portfolio
dontéseire kell visszavezetniink. A lakossagi M1 realnovekedése
jelent6s mértékben magyarazhat6 a készpénztartds alakulasaval.
Tavaly decemberben a 2000. évi hatds eredményeként rendkiviil
megemelkedett a készpénzhanyad a lakossiag portfolidjaban,
majd az idei év elején erételjesen csokkenni kezdett, utina ismét
novekedésnek indult. Az M3 meghatarozé komponense a leko-
tott betét allomany. Ennek erételjes csokkenése a haztartisok
portfolidjaban tikrozédik a lakossagi M3 csokkend realnoveke-
dési itemében. Az M4 az M3-t és az allampapir dllomanyt tartal-
mazza. Mivel ez utobbinak is csokkent a stlya a haztartasok port-
folidjaban ezért a lakossigi M4 redlnovekedése is lassult. (Ldsd
1I-19., II-20. dbra.)

A lakossagi tranzakcios pénzkeresletét a forgasi sebességgel
jellemezzik. Az altalunk szamolt mindkét mutat6 szerint az M1
forgasi sebessége koveti az elmult két és fél év trendjét, azaz to-
vabb lassult, ami névekvé tranzakcios pénzkeresletet jelent.
(Lasd II-21. abra.)

5. A hitelkereslet alakuldsa

vallalati szféra nett6 hitelkereslete a szezonalis hatasokat fi-

gyelembe véve érzékelhetSen visszaesett az elsé negyedév-
ben. Ez f6leg annak tudhato be, hogy mind a belf6ldi piac, mind
az Europai Unidba iranyul6 export fellendilése kedvezd hatas-
sal volta vallalatok jovedelemtermel6 képességére, a beruhazasi
aktivitas ellenben visszafogott maradt, azaz a vallalatok kevésbé
szorultak ra kils6 forrasok bevonadsara. Egy masik tényezd,
amely az alacsonyabb hitelkeresletben szerepet jatszhatott, a
2000. évvel kapcsolatos korabbi aggodalmak hatasa. A datum-
valtassal kapcsolatos bizonytalansig ugyanis arra 6sztonozte a
gazdasagi szerepléket, hogy magasabb likvid eszkdzhanyadot
tartsanak fenn. A datumvaltas utin a hosszabb tavon kivanatos-
nak tartott likviditasi szintre valo visszatérés mérsékelte a hitelke-
resletet. (Ldasd II-22. dabra.)

Avallalat finanszirozas szerkezetében az 1999-ben megfigyelt
trend folytatodott. A magyar vallalati szféra nemzetkozi 6sszeha-
sonlitisban alacsony t6keattételét devizaban finanszirozzak.
A forint-hitelallomany még meghaladja a forinteszkozoket, de a
tranzakciokban a vallalati szféra mar nett6 megtakarit6 volt az el-
mult masfél évben. A finanszirozas 6sszetételében érdekes valto-
zasok figyelhet6k meg. A hazai bankrendszer egyértelmten de-
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vizaba helyezte at hitelezési tevékenységét: 1999 utolso negyed-
éve Ota a vallalati devizahitel-tranzakciok lényegesen meghalad-
tak a forint-hitelkihelyezéseket. A devizahitelezés alacsonyabb
kamatjovedelme ellenére ez a helyzet nem feltétlentil hatrinyos
a bankok szamara, hiszen a devizahitelezéssel csokkenteni tud-
jak a szabalyozasi elGirasok altal korlatozott nyitott deviza rovid
pozicidjukat.

A belfoldi devizahitelezés az elsé negyedévben is igen élénk
volt, ezt azonban tilkompenzilta a kiilfolddel szembeni kovete-
lések megugrisa, igy a vallalatok nettd deviza-hitelfelvétele
visszaesett, ami a {6 tényezdje volt az aggregalt pozicio javulasa-
nak. A kulfolddel szembeni kovetelések novekedése elsGsorban
a kulfoldi szamlavezetésre feljogositott vallalatok kulfoldi bank-
szamla-allomanyanak felduzzadasinak a kovetkezménye, €s je-
lentSs mértékben koncentrdlodik néhany nagyvallalatra. Mivel a
kulfoldi banki eszk6zok novekedése nem parosult érzékelhets
belfoldi mérleg atrendezddéssel, {6 forrasinak a dinamikusan
novekvs exportbevételek tekinthetdk.

Figyelembe véve a deviza finanszirozashoz valé konnyd hoz-
zaférést, illetve a forint kamatprémiumat ez teljesen raciondlis
magatartds a varhato exportbevételeik révén természetes fede-
zeti pozicidban lévS vallalatok részérdl. Az elmult idészakban
nem elhanyagolhat6 beruhazasi tevékenység folyt forintban ara-
zott, kiilkereskedelemmel nem versenyzd szolgaltatasi kapacita-
sok kiépitésére. Ilyen beruhdzasok devizaban finanszirozasakor
természetesen arfolyamkockazat jelentkezik. A trend redlfelér-
tékelddésre vonatkozo varakozdsok miatt ez a kockazat a szol-
galtatasi szféra vallalatai j6 része szamara elfogadhatonak tdnik.
A vallalati szféra fedezetlen deviza kitettsége nem elhanyagolha-
to szerepet jatszott az dzsiai valsag tovabbterjedésében. Magyar-
orszag esetében azonban a villalati t6keattétel nemzetkozi
osszehasonlitasban alacsony, s a vallalati szféra nemzetkozi in-
tegracioja joval magasabb foka, mint a délkelet-azsiai orszagok-
ban. Ez azt jelenti, hogy sokkal kisebb a val6szinlsége annak,
hogy a vallalati szféra finanszirozasi jellegzetességei rendszer-
kockazatba torkolljanak. (Lasd II-23. abra.)

II-23. dbra A vallalati szféra netté adossagallomanya,

trend a GDP aranyaban
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I11. Keresleti tényezok

III-1. abra A belfoldi felhasznalas és a nemzeti
szamlak szerinti netté export hozzajarulasa
a GDP novekedéséhez
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1ll-1. tabldzat A GDP és komponenseinek éves ndvekedési iiteme*

(az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)
0/0

1999 2000
- I
I Il, 11, V| L&Y n. év
n. év n. év n. év n. év osssezne- MNB-
becslés
Végs6 fogyasztas 4.6 4.4 43 3,8 43 3,6
Lakosségi fogyasztas 45 50 45 4.4 4,6 40

Kb6zosségi fogyasztas 46 1,4 2,8 0,1 2,2 1,2
Brutt¢ felhalmozas™* 7,6 40| -16 7,6 43| 111
All6eszkoz-felhalmozas 6,4 6,8 42 8,1 6,6 7,0

Belfoldi felhasznalds 54 43 24 5,0 43 57
Osszesen

Export 9,5 98 | 136 | 189 | 132 | 21,1
Import 12,9 | 10,2 93| 166 | 123 | 183
GDP 35 39 45 5,9 45 6,8

* Az MNB negyedéves GDP-szamitasai a KSH altal az 1995-1999 id6szakra — 2000 aprilisé-
ban — publikalt negyedéves GDP-adatokra épiilnek. A becslések konzisztensek az MNB
egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutato elemzéseivel.

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

1ll-2. tdbldzat Az egyes felhasznalasi tételek GDP ndvekedéshez
valé hozzajarulasa (az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva)

1999 2000
I I, . N | L& I
L M y P 0ssze- 4
n.ev n.ev n.ev n.ev sen n.ev
Végs6 fogyasztas 3,4 3,1 3,0 2,7 3,0 2,7

Lakosségi fogyasztas 29 3,0 2,7 2,7 2,8 2,6
Kozosségi fogyasztas 0,5 0,1 0,3 0,0 0,2 0,1
Brutto felhalmozas™ 2,1 13| -05 2,5 1,4 3,2
Alléeszkoz-felhalmozas 0,9 14 1,1 2,8 1,6 1,0
Belfoldi felhasznélas

0sszesen 59 44 2,5 52 4.4 59
Export 50 52 73| 101 70| 11,7
Import -70| 57| 53| -94| -69|-108
Nett6 export -2,0| 05 2,0 0,7 | -01 0,9
GDP 3,5 3,9 45 59 45 6,8

* Tartalmazza a termelési és a felhasznalasi oldali szamitasok eredményének kiildnbségét, az
Un. statisztikai eltérést is.

magyar gazdasig novekedésének 1999 elején megindult

gyorsulasa 2000 els6é honapjaiban is folytatoédott. Az év elsé
negyedévében a GDP 6,8 %-kal béviilt az el6z6 év hasonlo id6-
szakdhoz viszonyitva. A belfoldi felhasznilds hozzajaruldsa a
GDP emelkedéséhez jelentGsen tovabb er6sodott. A nemzeti
szamlak szerinti nett6 export csak kisebb mértékben (0,9%) ja-
rult hozza a hozzaadott érték emelkedéséhez, mivel a gyors ex-
portbéviilés és a belfoldi kereslet gyorsabb novekedésével
egylttjaré magasabb importigény ellenstlyozta egymas hatasat.
(Lasd IlI-1. abra.)

Abelfoldi felhasznalason belil a fogyasztasi kiadasok szerepe
a GDP béviilésében az I. negyedévben nem valtozott. A rendel-
kezésre allo jovedelmek 2%-os novekedése mellett a lakossagi
fogyasztas volumene az I. negyedévben 4%-kal haladta meg az
egy évvel korabbi szintet, a k6zosségi fogyasztas volumene pe-
dig mindossze 1,2%-kal bévult. (Lasd llI-1. tablazat.)

A kilpiaci értékesitési lehetéségek kedvez6 alakulasa, a bo-
vilé belsé kereslet és a vallalkozasok kedvezé pénziigyi pozici-
Oja ellenére mérsékelt beruhdzasi novekedés jellemezte az elsd
negyedévet. A feldolgozoiparban (ahol a beruhdzasok mintegy
negyede valosul meg), a rendelkezésre all6 technikai kapacita-
sok szintje és az értékesitési kilatasok altaliban 6sszhangban
vannak egymassal, igy a kapacitashiany egyel6re nem jelentett
feszit6 erdt a beruhazasi tevékenység dinamizalodasahoz. A pia-
ci szolgaltatasok beruhazasi aktivitasa ugyanakkor valtozatlanul
erételjes volt, annak ellenére, hogy az autopalya-épitkezések in-
dulasa tolodott. Az I. negyedévi beruhazasi adatokban a lakas-
épités felfutisa még nem volt érzékelhets. A nemzetgazdasagi
allbeszkoz-felhalmozas Osszességében 7%-kal emelkedett az
elsé negyedévben az el6z6 év hasonlo idészakahoz képest.

A felhalmozis masik tételét jelents készletfelhalmozids és
egyéb, nem specifikalt felhasznilas az elsé negyedévben jelen-
tésen hozzajarult a GDP novekedéséhez. A készletallomany
meghataroz6 hinyadat a feldolgozoipari és a kereskedelmi kész-
letek teszik ki. A készletallomany mintegy negyedét ado ipari sa-
jat termelést készletek szintje' az egy évvel korabbinil gyorsab-
ban emelkedett, ami részben az ipari termelés ugrasszerd
(20,7%-0s) novekedésének természetes kovetkezménye. Az ipar
belfoldi értékesitésén beliil a tovabbfeldolgozasra kertils termé-
kek értékesitett volumene szamottevéen (10%-kal) magasabb
volt, mint egy évvel korabban, és ez a bévilés —a termelési dina-
mika emelkedése mellett — feltehetSen a vasarolt készletek szint-
jének korabbiaknal gyorsabb novekedésével is egytitt jart. Ezt a
tendenciit az intermedier importbeszerzések robusztus béviilé-
se is megerd&sitette. (Ldasd III-2. tablazat.)

' Az iparstatisztikai adatok alapjan.

32

MAGYAR NEMZETI BANK



III. Keresleti tényezdk

A gazdasagi novekedés lendiiletét az el6z6 negyedévekhez
hasonldan 2000 els6 negyedévében is erdsitette a kiilpiaci kon-
junktira kedvezd alakuldsa. A magyar exportteljesitményre 6sz-
tonzo6leg hatott az, hogy mind az eurd6ovezetben, mind a CEFTA-
orszagokban kedvezébbé valtak a konjunkturilis feltételek,
ugyanakkor a FAK-orszagcsoport javul6 konjunkturilis helyzete
szamottevGen nem éreztette hatdsat. Az elsé negyedévben a
nemzeti szamlak szerinti export volumenének novekedési tite-
me (21%) jelentGsen felilmulta az importét (18%), ami a csere-
aranyok tovabbi (mintegy 2 szazalékpontos) romlasa mellett ko-
vetkezett be. Ezt a csereardnyromlast dontGen az energiahordo-
z0k és a nyersanyagok vilagpiaci arinak gyors emelkedése ma-
gyarazza. Fontos megjegyezni, hogy a nemzeti szamlak szerinti
export kiemelkedd I. negyedévi éves novekedésében jelentSs
voltaz alacsony bazis hatasa is, mik6zben a rovid bazisa trend in-
dexek a dinamika lassulasat jelzik.

1. Lakossagi fogyaszitds

2000. év elejét a lakossag realjovedelmének alacsonyabb

novekedése jellemezte, az operacionilis jovedelem mind-
ossze 1,8%-kal emelkedett. A kiilonboz6 jovedelemfajtak dina-
mikaja eltérS volt, a munkabdl szarmazod nettd jovedelmek az
osszjovedelemnél gyorsabban, 4,1%-kal emelkedtek. Ezzel
szemben a pénzbeni tirsadalmi juttatisok redlértéke 2,5%-kal
alacsonyabb volt, mint az el6z6 év azonos idGszakaban, amit a
nyugdijak és a munkanélkuli-ellatisokhoz kapcsolodo transzfe-
rek alacsonyabb nomindlis novekedése és a csaladi taimogatasok
pénzben folyositott Osszegének valtozatlan mértéke magyaraz.
(Lasd I1I-3. tabldzat.)

A haztartasok fogyasztasinak boévilési Gteme valtozatlanul
magasabb, mint a kamatbevételek inflaciot ellentételez6 részé-
vel korrigalt operacionalis jovedelemé. Ezt a jelenséget részben a
fogyasztas kisimitasara torekvé fogyasztoi magatartasnak tulaj-
donithatjuk. A novekvs gazdasigban természetes médon alakul-
nak ki a jovére vonatkozo optimista jovedelmi varakozasok.
A nyugdijak esetében pedig az év misodik felében lehet vissza-
mendleges nyugdijemelésre szamitani. A fogyasztds simitasat
egyre sz€lesebb rétegek szamara teszi lehetévé a fogyasztoi hite-
lek kinalatdnak bévilése.

A jovedelemnél gyorsabban béviilé fogyasztis eredménye-
ként folytatodott a lakossig bruttd megtakaritasi ritijanak” lasst
mérséklédése. A felhalmozasi rita és a pénziigyi megtakaritasi
rata is az el6z6 év midsodik felére jellemzs szint koriil ingadozik.
A pénziigyi megtakaritdsi rata 2,6 szazalékponttal volt kisebb,
mint 1 évvel kordbban. A csokkenés harmada magyarazhat6 a la-
kossag bankokkal szembeni tartozasallomanyanak folytatodo
novekedésével. A haztartisok operaciondlis hitelfelvétele az
elsé negyedévben csaknem 19 milliard forintot tett ki, ami meg-
felel az 1999 soran tapasztalt atlagos negyedéves hitelfelvétel
mértékével. Ezzel a haztartasok nett6 hitelfelvételi rataja enyhén
emelkedett 1999 végéhez viszonyitva. A haztartasi szektor elado-
sodottsaga nemzetkozi 6sszehasonlitisban tovabbra is igen ala-
csony, ezért novekva hitelfelvételi tranzakciokra szamitunk a la-
kossagrészérol az elkovetkez6 idGszakban is. (Lasd III-2. abra.)

? Az ebben a részben emlitésre kertilé megtakaritisi ritik mind operacionilis
kategoridk és szezonalisan igazitottak.

1ll-3. tdbldzat A lakossagi jovedelem és a fogyasztas realértékének éves
ndvekedési iiteme
(szézalékos valtozés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

1998 1999 2000. 1. n. év
Jovedelem 4,0 2,8 2,0
Operaciondlis jovedelem 47 3,6 1,8
Fogyasztas 49 4,6 4,0

III-2. adbra A lakossdgi fogyasztds
€s az operaciondlis jovedelem redilnovekedési iiteme
(szdzalékos valtozas az elozo év azonos negyedévéhez

viszonyitva, 3 tagii mozgoadtlag)
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II1-3. abra A haztartasok megtakaritasi ratajanak
és komponenseinek alakulasa*
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* Szezondlisan igazitott adatok az operaciondlis rendelkezésre &ll6 jovedelem szézalékaban.

II1-4. abra A haztartasok netto hitelfelvétele*
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* Szezondlisan igazitott adatok az operacionélis rendelkezésre ll6 jévedelem szézalékdban.

II1-5. abra A lakossag nettd pénziigyi vagyona
a rendelkezésre allo jovedelem trendjének
szazalékaban szazalékaban
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A haztartasok pénziigyi befektetéseinél folytatddott a bankon
kivili befektetések elStérbe kertlése. Januarban ugyan még
tobb mint 70 milliard forint értékd bankbetétnovekedést figyel-
hettiink meg, ez azonban a datumvaltassal kapcsolatos 6vatossa-
gi készpénzfelhalmozds bankrendszerbe torténd visszadramla-
saval magyarazhat6. Az év eddig eltelt tobbi honapjaban azon-
ban mar nettd betétkivonasnak lehettiink tanti, s a haztartasi
szektor portfolidatrendezése kovetkeztében ezek a forrasok mas
pénziigyi eszk6zokben jelentek meg. ElsS helyen kell emliteni a
befektetési jegyek folytatddd népszertiségét, ami a magyar la-
kossag tGkepiacba és igy a magyar gazdasagba vetett bizalmara
utal. A befektetési jegyek térnyerésével parhuzamosan tovabbra
sem mondhato jelentGsnek a lakossag t6zsdei részvények iranti
kereslete. A bekovetkezett hozamcsokkenéssel is Osszefliggés-
ben allhat a lakossag kincstarjegyek, illetve allamkotvények iran-
tialacsony kereslete. A nyugdijpénztari megtakaritisok folyama-
tos térnyerése nem meglepetés, mindez a nyugdijreform jellegé-
béladoddan még hosszu idén keresztil jellemz&je lesz a haztar-
tasi szektor portfolioszerkezetének. A hdztartasok pénziigyi va-
gyona az elsé negyedév soran 163 millidrd forinttal gyarapodott,
amelynek tobb mint negyven szazaléka (67 milliard forint) a de-
vizabetéteken, valamint a részvénypiacon realizalt arfolyamnye-
reség eredménye. (Lasd III-3., IlI-4., III-5 dbra.)

2. Beruhdzdsok

2.1. Alléeszkoz-beruhazasok

nemzetgazdasagi beruhazasok 2000 1. negyedévében real-

értekben 7%-kal béviiltek az el6z6 év elsé negyedévéhez
képest. A 2000. . negyedévi nem tal erételjes beruhazasi dinami-
ka tobb szempontbol is figyelmet érdemel: a javulo kiilpiaci kon-
junktara és a rendelésallomany névekedése alapjan ugyanis in-
tenzivebb beruhdzasi dinamika is feltételezhets lett volna, és
ugyancsak erételjesebb novekedést sugallt az ipari termelés elsé
negyedévi teljesitménye is (20,7% az el6z6 év azonos negyedév-
¢hez képest). Ez a jelenség kilonodsen a feldolgozoéiparban
szembetlng, ahol az I. negyedévi volumenndvekedés mind-
ossze 2,5% koril alakult a tavalyi 7,7%-kal szemben. (Ldsd III-4.
tablazat.) Ennek egyik magyarazata az lehet, hogy az 1998-ban
megvalosult rendkiviil er6teljes beruhazasi aktivitas (a feldolgo-
zOipar esetében ez mintegy 24%-o0s béviilést jelentett) olyan mér-
téku kapacitasokat teremtett, amelyek még 2000 elején is elégse-
gesnek bizonyultak az egyébként bévils rendelésallomany tel-
jesitésére.

Ezt a gondolatmenetet timasztjak ald a 2000. év eleji villalati
felmérések is. Ezek alapjan ugyanis tgy tlnik, hogy a feldolgo-
zOipari vallalkozasok tovabbi élénkilésre szamitanak, rendelés-
allomanyaik tovabbi novekedését feltételezik, és altalanos ko-
riikkben a beruhdzisok novelésének szindéka. A TARKI felméré-
se’ is azt mutatja azonban, hogy mig 2000 I. félévében a megkér-
dezett vallalatok 35%-a tervezi beruhazasai novelését, addig
2000 egészét tekintve ez az arany mintegy 7%-kal nagyobb.

® Kiemelkedden j6 kilatasok, kiegyenlitettebb novekedés (A legnagyobb fel-
dolgozoéipari cégek helyzete és kilatasaia 2000. janudri felvétel adataialapjan)
TARKI, Budapest, 2000. marcius
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Mindez implicite magaban rejti azt, hogy az év masodik felében
—akedvezd piaci feltételek tovabbi fenndllasa esetén —a beruha-
zasok dinamikdja er6sodhet. Ugyanez a felmérés arra is ramutat,
hogy mig 1999-ben a kedvezétlenebb piaci viszonyok kdzepette
,a beruhazasi aktivitas messze jobban jellemezte a jovedelme-
z6bb és a gyorsabb novekedésre képes cégeket”,* addig 2000-
ben a beruhdzasok novelése szandékiban ezek a faktorok mar
nem jatszanak szerepet.

A feldolgozoipari beruhdzasok szezondlisan kiigazitott id&so-
rabol szamitott évesitett novekedési titemek azt jelzik, hogy az
elsé negyedévi teljesitmény nem a beruhdzasi dinamika vissza-
esését vetiti eldre. A dinamika erésodése mellett szolhat az is,
hogy az év egészét tekintve varhatéan tovabbra is kedvezGen
alakulnak a piaci viszonyok és nagy valosziniséggel emelkedik
a kapacitaskihasznaltsag is. A beruhdzasi javak importjanak ala-
kuladsa alapjan ugyan nem zarhat6 ki az importgép-beruhazasok
stagnalasa, kérdés, hogy ennek hatisa milyen mértékben érvé-
nyestl a beruhdzasok egészét tekintve.

Tovabbra is erSteljes a piaci szolgaltatasok beruhazasi aktivi-
tisa. A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas-igazatban folytato-
dik az el6z6 év dinamikus beruhazasi tevékenysége (1999 egé-
szében tobb mint 15%-kal, 2000 I. negyedében pedig 14,5%-kal
boviilt). Az el§z6 évi mélypont utan 36,7%-0s volumenbdviilést
regisztraltak a szallitas, posta, tavkozlés agazatban, ami az autod-
palya-épités csGszasa miatt alapvetGen a posta és tivkozlés
alagazat teljesitményén alapszik, amely egyébként is mintegy
50%-ban részesedik az dgazat beruhdzasi teljesitményébdl.

A kereskedelmi agazat beruhazasnovekedése a tavaly elsé
negyedévinek kortlbelil fele (5,2%), és a tavalyihoz hasonlo,
visszafogott teljesitményt nyujtott a pénziigyi tevékenység aga-
zat is. Az ingatlantigyletek dgazatban a lakdsépitési tamogatasok
Ujrendszerének hatdsa még nem érzékelhets, aminyilvanvalé is,
hiszen az épitett lakasok szima 2000 I. negyedévében lényegé-
ben megegyezik a tavalyi els6 negyedévivel. Az év folyaman
azonban a beruhazisok er6sodése varhatd, mivel 1999 elejétdl
megindult a kiadott lakasépitési engedélyek szimanak noveke-
dése. Ez 1999-ben mintegy 30%-os novekedést jelentett az azt
megel6z6 évhez viszonyitva, €s ez a tendencia latszik folytatodni
2000-ben is (31%-o0s novekedés 1999 1. negyedévéhez képest).

Kimagasl6 egyes nem anyagi szolgaltatasi dgazatok beruhaza-
siaktivitasa (kozigazgatds, egészségligy, oktatas). Ezen dgazatok
beruhazasainak abszolat értéke azonban annyira kicsi, hogy
egy-egy, értékben nemzetgazdasagi szinten elhanyagolhat6 be-
ruhdzas is latvanyos megugrast okozhat a volumenindexekben,
ami erés volatilitast eredményez ezekben.

A beruhidzasok anyagi-muszaki Osszetételét tekintve, a gép-
beruhazasok 2000 I. negyedévében lényegesen erételjesebben
béviiltek az épitési beruhazasoknal (bar ez utobbi a tavalyi els6
negyedévi lassulassal szemben idén 2,5%-kal novekedett realér-
tékben). Ezt tikrozheti az is, hogy az épitSiparba torténd beruha-
zasok dinamikaja 2000 I. negyedévében csak mérsékelten, az
el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva 5% koril er6sodott.
FeltételezhetS, hogy a lakasépités felfutasaval és az autopa-
lya-épités beinditasaval ez az arany valamelyest médosul az épi-

* KiemelkedGen o kilatdsok, kiegyenlitettebb névekedés (A legnagyobb fel-
dolgozoipari cégek helyzete és kilatasaia 2000. janudri felvétel adatai alapjan)
TARKI, Budapest, 2000. marcius (23. oldal).

Ill-4. tdblazat A nemzetgazdasagi beruhazasok volumenindexei

(el6zd év azonos negyedéve = 100)

1999. évi
megosz- | 1999. 1999. 2000.
las I.n. év év l.n.év
(%)

Mez6gazdasdg, erd6gazdasag, haldszat 329 | 1173 | 96,7| 843
Banyaszat 0,42 | 1742 | 1496 | 82,6
Feldolgozdipar 26,08 | 100,9 | 107,7 | 102,3
Villamosenergia-, gaz-, h6- és vizellatas 6,95 | 127,5| 103,8 95,3
Epitdipar 1,95 | 136,8 | 112,1| 1053
Anyagi termelés dsszesen 3868 | 107,5| 1065| 99,9
Kereskedelem, kdzdti jarmii és kdzsziik-
ségleti cikk javitasa, karbantartasa 7551 1106 | 113,2| 105,2
Széllashely-szolgaltatas és vendéglatas 1,08 87,7 | 1157 | 1146
Szallitas, raktarozés, posta és tavkozlés | 17,93 | 96,9 | 101,9| 136,7
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd
szolgéltatasai 2,83 997 905| 921
Ingatlaniigyletek, bérbeadés, gazdasagi
tevékenységet segitd szolgaltatds

és lakésberuhézds 19,16 | 100,5 | 111,6 | 99,2
Anyagi szolgdltatdsok dsszesen 48,55 | 1003| 106,7| 1122
Anyagi termelés sszesen + anyagi szol-
gdltatdsok dsszesen 87,23 | 103,7| 106,6| 1062
Kozigazgatés, védelem és kotelez§ tar-
sadalombiztositas 428 | 1333 | 127,0 | 1479
Oktatés 2,03 | 169,2 | 1159 | 1158
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 213 | 1008 | 90,1 | 116,3
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi
szolgéltatas 433 | 1193 | 957| 884
Nem anyagi szolgdltatdsok dsszesen 12,76 | 1249 | 1063| 117,6
Osszesen 100,00 | 106,4 | 106,6 | 107,0
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IIT-6. abra Az alloeszkoz-beruhazasok alakulasa
(szezondlisan kiigazitott rovid bazisa évesitett novekedési

utemek)
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II1-7. abra Sajat termelési készletberuhazas

alakulasa*

(el6z6 negyedév = 100)
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* Szezonalisan igazitott készlet- és értékesités adatok alapjan.

tési beruhdzasok javira, kérdés azonban, hogy ennek jelei mar
2000-ben érezhetéek lesznek-e.

A beruhidzisok jovedelemtulajdonosok szerinti alakuldsat
vizsgalva 2000 I. negyedévében az dllami beruhdzasok dinami-
kaja novekedett leginkabb. Ennek magyarazata f6ként abban
rejlik, hogy az 1999-es bazis a koltségvetési megszoritdsok miatt
rendkivil alacsony volt. Mivel azonban az allami beruhazasok
alakuldsa inkabb gazdasagpolitikai dontések, mintsem a gazda-
sigi konjunktara fiiggvénye, és ebbdl kovetkezGen erGsen
volatilis, igy az év egészére nézve az év eleji erds dinamika nem
feltétlentl iranyado. (Lasd II-6. abra.)

A maginberuhidzasok terén az év/év alapu indexek moderalt
novekedést mutatnak, ez azonban a szezonalisan kiigazitott ada-
tok alapjan sem jelent stagnalast. A vallalati szektor mellett a la-
kossagi beruhdzasok terén is a dinamika er6sodése varhatd az év
masodik felében a lakasépitések varhato felfutdsa miatt. Tovabb-
ra is varhat6 a lakossagi megtakaritisok egy részének realbefek-
tetésekbe tOrténd aramldsa, ennek mértéke azonban varhatéan
kisebb lesz a tavalyinal.

2.2 Készletberuhazasok

Amint korabban targyaltuk, 2000 els6 negyedévében a készlet-
beruhazasok felfutasa jelentGs mértékben hozzajarult a GDP no-
vekedéséhez. A készleteket illetéen az elsé negyedévre tényada-
tokkal még nem, csak sajat becsléssel (1d. az 1999. jGniusi Jelente-
stinket) rendelkeziink a KSH iparstatisztikaja alapjan, melyek az
ipari — zommel kész- és félkész-termékeket tartalmazd — sajat ter-
melésud készletek alakulasara vonatkoznak. A vasarolt — nyers-
anyagokat tartalmazo — ipari készletek, illetve mas szektorok
készleteire vonatkoz6 adatok csak 1999 utols6 negyedévéig all-
nak rendelkezéslinkre. Korabbi Jelentéseinkhez hasonldan itt a
konjunkturilis szempontbdl kiemelkedd jelentSségl feldolgo-
zOipari 4gazatok készletalakulasat elemezzik. A feldolgozoipari
készletek a teljes nemzetgazdasagi készletszint mintegy 60%-at
adjak, ezen belul kozel fele-fele aranyt képviselnek a sajat terme-
lést és a vasarolt készletek.

Az els6 negyedévben erdteljesen, a tavalyi év elsé negyedév-
éhez képest folyo aron kozel 23%-kal emelkedett a feldolgozo-
ipari sajat termelésu készletek szintje. Ez elsGsorban a gépipari és
a vegyipari készletszint emelkedéséhez kothets. Ez a fokozott
készlet-beruhazas mindkét dgazat esetében gyorsuld értékesitési
dinamika mellett kovetkezett be. Igy a készlet-szint emelkedését
pozitiv konjunkturilis virakozasok jeleként értékelhetjik. A len-
diletes értékesités ellenére mindkét dgazatban némileg noveke-
dett a készlet/értékesités rata értéke, ami aldtimasztja kovetkez-
tetéstinket. (Lasd IlI-7., III-8. dbra.)

Noha a vasarolt készleteket illetéen nincs 2000. elsé negyed-
éves adatunk, a tavaly év végi szamok a feldolgozobipari, kiilono-
sen pedig a gépipari vasarolt készletek szintjének megugrasarol
tanuskodnak. Az orosz valsag idején megtorpand készletberuha-
zas a tavalyi év soran korrigalodott: 1999 masodik félévében a
gépipari vasarolt készletszint (foly6 aron) mintegy negyedével
haladta meg az egy évvel korabbit. Amint azt korabban jeleztik,
valoszintleg 2000 els6é negyedévében is folytatodott a vasarolt
ipari készletszint bévilése.
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3. Az dllamhdztartds
keresleti hatdsa

7 SNA megkozelitésd elsGdleges egyenleg 1999 1. negyedév-

éhez mérten a GDP 2,1%-aval javult, az dllamhaztartas tehat
ennyivel sztkitette a keresletet. Amennyiben kiszurjiik a kedve-
z6tlen bazis hatdsat,” akkor az elsé negyedéves szikités mértéke
nagyjabol csak a GDP 0,5%-aval lenne egyenld, ami kozel all az
egész évre tervezett 0,1%-os mértékhez. (Ldasd I1I-5. tabldzat.)

Az elsédleges egyenleg 2,1%-0s javuldsa ugyanis jelentGs
részben csak dtmeneti tényezSkkel magyarazhato. A viszonyitasi
alapul szolgil6 tavalyi elsG negyedév arinytalanul kedvezétlen
volt a teljes évhez viszonyitva. Ehhez a helyzethez idén legfel-
jebb az agrartamogatasok jelentGs aranyu kifizetése hasonlitha-
t6, a tobbi kiadasi és bevételi tétel évkozi alakulasa inkabb a ked-
vezGbb szezonalitast 1998-as évhez mérhetd, esetenként pedig
még annal is jobb negyedéves teljesiilést mutat.

1. Januarban és marciusban mind az 1998. évihez, mind
a7 1999. évihez viszonyitva kiugréoan magas volt az SZJA-bevétel.
A szezonalitas megvéltozésa6 az els6 negyedévben atmenetileg
javitia az els6dleges egyenleget (hatisa elérheti a GDP
0,1-0,2%-at), az év egészét tekintve hatisa elhanyagolhato.

2. Az inflacio tervezettnél lassabb csokkenése javitja az adobe-
vételeket, elsGsorban az AFA-t, egyenlegrontd hatdsa viszont
csak a negyedik negyedévben, a megemelt nyugdijkiadasokon
keresztll jelentkezik. (1998-ban is utdlag tortént a nyugdijak
visszamendleges kiegészitése.)

3. A nettd AFA-bevétel redlértékben is jelentGsen, 12,9%-kal
novekedett az elsé negyedévben. Itt kiilondsen fontos kiszirni a
bazisidGszak hatasat, hiszen a tavalyi els6 negyedévben egyszeri
jelleggel szimottevs AFA-bevétel esett ki. (Ldsd III-6. tabldzat.)
A két év redlérték valtozasat dsszeadva a nettd AFA csak 4,3%-kal
boéviilt, ebbdl is csaknem 2%-ot az eredményez, hogy az éves
AFA bevallasra tavaly attért adofizetSk befizetése athuzodott erre
az évre. (Az AFA netté pénzforgalmi bevétele ennél kedvez&b-
ben alakult, azonban a visszatéritések eredményszemléletd
becslése soran figyelembe vettiik, hogy a visszatéritéseknél azok
a szabalyozo6 valtozasok, amelyek a visszatéritések idébeli elto-
lodasat eredményezték, csak pénzforgalmilag jelentkezd megta-
karitast jelentettek az els6 negyedévben.)

A lakossagi pénzbeni transzferek realértékét egyrészt a vart-
nal lassabban mérséklédés inflacié csokkentette, masrészt az 6n-
kormanyzatok szocidlis kiadasai esetében talzottan magas volt a
viszonyitasi alap a bazisidGszakban. A nyugdijkiadisoknal a
redlérték csokkenése atmeneti, hiszen a svijci indexalas

51999 1. negyedévében az egyenleget rendkiviili tételek rontottak, azt ered-
ményezve, hogy az éves hidny ardnytalanul nagy része realizalodott az év ele-
jén. Ennek hatasatlegegyszertibben tgy sztrhetjiik ki, hogy az 1998 1. negyed-
évet tekintjik viszonyitasi alapnak, a kiadasi és bevételi tételek évkozi alaku-
lasa ugyanis 2000-ben valoszintleg sokkal inkdbb 1998-hoz, mint 1999-hez
hasonlithat6. Ekkoraz dllapithaté meg, hogy az allamhaztartas a keresletet két
év alatt (1,1%-0s bévités utan 2,1%-os szikitéssel) dsszesen a GDP 1%-aval
szUkitette. Ebbdl az 1998 és 1999 kozé esd éves fiskalis hatdst (0,5%) levonva
2000 I. negyedévére 0,5%-os keresletszikités adodik.

® A marciusi magas bevétel hitterében a februari magas bérkifizetés all, ami a
szokdsosnal tobb munkanap (szok&év) kovetkezménye. Ez az egyszeri hatas
a havi SZJA-indexet 4-5%-kal, a negyedéves indexet mar csak kb 1,5%-kal és
éves szintd bevételt pedig legfeljebb 0,4%-kal emeli.

1ll-5. tablazat Az allamhaztartas hianyanak alakulasa (GDP %)

%

1999
1998 ——1 2000
tény I 1} M. IV. |eldze- ||.n. év
n.év|neév|neév|nev| tes
1.Kdzponti kdltségvetés
egyenlege privatizacié
nélkiil -3,7 -9,0 -25 -15 02 -2,9 -43
2.Elsddleges egyenleg
(MNB nélkiil) 29 1,0 30 41 58 36 31
3.Kamategyenleg -70 97 63 -59 -55 6,7 -7.6
4. MNB-tdmogatas és
-befizetés egyenlege 04/ -03 08 03 -01 02 02
5.Elkiilonitett alapok
egyenlege privatizacio
nélkiil 01 -09 -01 00 -04 -04 01
6.TB egyenlege
privatizacio nélkil -09 22 -1 12 03 -1 -1
7.0nkormanyzatok
egyenlege privatizacio
nélkil -03 21 -12 00 -05 00 13
8. Onkormanyzat elsédleges
egyenlege -05 19 14/ 07 -16 -02 11
9.Allamhéztartas
egyenlege privatizacio
nélkiil -4,8 -10,1| -5,00 -2,7 1,0 -4,4 -4,0
10. Ebbél elsddleges egyenleg| 16/ -0,2 03 37 36 20 33
11.Allamhéztartaseredény-
szemléletii hianya -4,6/ -8,2 -5,8 -2,9 -2,4 -4,7 -51
12.Eredményszemléleti
elsddleges egyenleg 19 -100 04/ 29 39 17 21
13. Hiény korrekcidja hitel-
miiveletekkel -08 02 -01 -01 03 01 -02
14. APV Rt. hidnya -07 03| 05 -08 -15 -08 -09
15. SNA finanszirozasi igény
(15=11+13+14) 6,1 -8,3 6,4 -3,7 -4,2 -55 -6,3
16. SNA elsddleges
egyenleg
(16=12+13+14) 05 1,0 0,2 20 22 08 1,0
17. Nyugdijreform hatésa 03 05 05 04 06 05 05
18.Keresleti hatas
(16. és 17. sor valtozasa)| 0,5 1,1 -0,4 -2,5 05| 0,1 | -21
1I-6. tablazat Az AFA realértékének valtozasa
(az el6z0 év azonos idGszakahoz képest)
o/0
1998 1999 2000
1 o 1T /0 P Y/
N.ev | n.ev | n.ev | n.ev | n.ev | n.ev | n.ev | n.ev | n.év
Belfoldi AFA-befizetés | 48| 42| 30|-48| 11| 66| 91| 87|178
Import AFA-befizetés* | 15,5/ 18,7| 16,7| 88| 02| 14| -11|117| 66
AFA-visszatérités** 75| 84/119(10,7| 89| 32|-0,7| 33|123
Nettd AFA-bevétel 11,8/ 138 7,3|-52| -86| 19| 84|17,0( 129

* Vambiztositékkal korrigalt.

**Becsiilt eredményszemléletii elszamolés alapjan.
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1ll-7. tablazat Az allamhaztartas egyes kiadasainak valtozasa realértéken*
(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest™ *)

%

1998 1999 2000
I.n.év 1. félév N év I.n.év 1. félév N elézetes I.n.év
Nyugdijak (rokkantnyugdijjal egyiitt) 47 54 8,4 9,2 6,9 6,9 43 41 -1,6
Téppénz -49 —4.4 -2,0 0,1 15 17 14 24 6,1
Szocidlis kiadésok (kozponti koltségvetés) -0,8 -1,4 -2,3 -2,8 -15,9 -1, -2,6 0,0 -3,0
Szocidlis kiadasok (helyi nkorményzatok) 26,0 28,9 30,2 26,1 12,5 0,4 -3,3 —6,0 -11,8
Lakossagi transzferek dsszesen 4.1 4,8 6,7 7,0 1,9 4,5 2,2 2,5 -2,3
Beruhézés (kdzponti koltségvetés) -45 12,6 0,7 -12,4 -10,4 -12,4 -3,8 6,1 48,1
Beruhézés (helyi 6nkormanyzatok) 35,1 70,9 9,7 10,7 -8,0 -19,6 -15,2 -11,2 =57
Beruhazasi brutté kiadas dsszesen 33,5 40,2 5,7 -1,0 -9,0 -16,5 -10,4 -3,8 15,3
* Forrds: az dllamhaztartési statisztika és ezért eltér a KSH szdmaitol.
** Beruhazasra és fogyasztasra vonatkozo arindexek alapjan .
IIT-9. abra Fobb exportpiacaink kiilsS keresletének
elb b o (50%-ban inflicidhoz, 50%-ban béremelkedéshez kotott nyug-
(el6z6 év azonos idGszaka =100) . B Py B . o . .
dijemelés) révén a vartnil magasabb inflacidval Gjraszimolva az
% Stlyozott import % év végen visszamendlegesen emelkednek a nyugdijak.
% — Egyideji jelzoszdm a5 A kiadasi szerkezeten belil kedvezd valtozas a beruhazasok
N Stlyozott GDP (jobb skéla) | ~’ P P .. . . PUSRT .. 2 P
S 30 ardnyanak novekedése. A tavalyi év erSteljes csokkenése utin az
S5 onkormanyzati beruhazasok volumene lassan stabilizalodik, az
’ elsé negyedévben azonban még kismértékben mérséklédott.
A kozponti koltségvetés beruhdzasai kilonosen a bazisidGszak-
oz mérve noéttek kiugré mértékben azonos id6szakahoz
P ttek kiug tékben, 1998 d6szakah
L0 meérve a két év beruhdzasi volumenének egyiittes béviilése
Ot 'O 35,7%. A kozponti koron beliil a fejezeti és intézményi beruhaza-
2 S ., 00 sok novekedése a meghatirozo, az Gn. kiemelt beruhdzasok” ki-
= 2 % Z = : 2 : 2 adasai viszont még a tavalyi alacsony bazishoz képest is elmarad-
005 = oy B I 999 2000 tak. (Lasd III-7. tabldzat.)

1ll-8. tahldzat Az eurddvezet fobb makrogazdaséagi mutatoil. (Véltozas
az el6z8 év azonos id6szakahoz viszonyitva, szezondlisan igazitott adatok)
0/0

1998 1999 2000.

.| Iv. I, I 1P 1" I,

n.ev n.ev n.ev n.ev. n.ev n.ev n.ev
Redl GDP 26| 19| 19| 20| 25| 3.1
Belfdldi felhasznélds 35| 33| 29| 29| 30| 26
Magénfogyasztas 33|31 28| 24| 24|28
Ko6zosségi fogyasztas 12110 15| 13| 16| 14
Brutto alloeszkoz-felnalmozas | 4,8 | 39 | 40| 55| 51| 49
Készletfelhalmozas * 03| 04| 02| 01| 01|-02
Export 45| 22| 06| 23| 55| 9.1
Import 76| 61| 38| 52| 70| 80
Nettd export™ -0,8 |-1,1 |-1,0 |-0,9 |-04 | 0,5

Ujauto6-regisztraciok* * 74| 63| 67| 83| 64 |-01| 12
Kiskereskedelmi forgalom™* 281 29| 26| 24| 21| 28

Forrds: ECB Monthly Bulletin, 2000. majus.
* Aredl GDP-hez val hozzéjérulas mértéke szazalékpontban.
** Szezondlisan nem igazitott adatok.

1ll-9. tablazat Az eurdivezet fabb makrogazdasagi mutatoi ll. (Valtozés

az el6z6 negyedévhez képest; évesitett, szezondlisan igazitott adatok)
%

1998 1999
IV, l. II. Iil. V.

n.ev n.ev n.ev. n.ev n.ev
Redl GDP 1,2 2,8 2,4 4.1 3,2
Belféldi felhasznalas 41 3,2 1,6 2,4 2,8
Magénfogyaszts 2,4 3,2 1,2 2,8 2,8
Kozosségi fogyasztas 1,2 45| -04 1,2 0,8
Brutt6 all6eszkoz-felhalmozas 2,8 74 3,6 6,6 2,0
Készletfelnalmozas* 20| -08 04| -08 0,8
Export 5,1 24 | 108 | 14,8 8,7
Import 3,6 45| 10,0 | 10,0 74
Nett6 export* —281 08 0.4 1,6 0.4

Forrds: ECB Monthly Bulletin, 2000. méjus.
* A reél GDP-hez val6 hozzajarulds mértéke szazalékpontban.

4. Kiilso kereslet

kilsé konjunktaralis feltételek javulasa 2000 I. negyedév-
ében folytatodott . Az eurdovezetben a fogyasztoi bizalmi
index tovabb emelkedett, latvinyosan javult az Gizleti bizalmi in-
dex értéke. A rendelkezésinkre 4llo6 adatok szerint az
euroovezet GDP-je, 1999 IV. negyedévében 3,1%-kal béviilt az
el6zG6 év azonos idGszakahoz képest. Magyarorszag kiilsé keres-
leti kornyezetét a legfontosabb kilkereskedelmi partnereink
magyar exportszerkezettel Osszesulyozott importjaval és
GDP-jével mérhetjiik. 1999 IV. negyedévében az Osszestlyozott
GDP 2,7%-kal, mig az effektiv import 6,1%-kal emelkedett az els-
26 év azonos idGszakahoz képest. (Lasd I1I-9. abra és III-8.,11I-9.
tablazatok.) 2000 1. és I1. negyedévére vonatkozdan még nincse-
nek birtokunkban a tényadatok, azonban az altalunk becstilt
egyideji konjunktura-jelz6szam alapjan azt allithatjuk, hogy a
fellendilés 1999 1V. negyedévéhez képest gyorsuld titemben
folytatodott.
A CEFTA-térségben, az europai uniobeli konjunktara, vala-
mint az orosz gazdasigi novekedés felgyorsuldsinak hatasara
er6sodott a gazdasig novekedése. Lengyelorszig GDP bovilése

7 A kiemelt beruhizisok altaliban nagysagrendileg a felét teszik ki az dsszes
kozponti koltségvetési beruhazasnak.
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III. Keresleti tényezdk

Box III-1. A kiilsé konjunktiira egyidejii jelzGszama

ATII-9. abran a f6bb kereskedelmi partnereink konjunktarajanak két f6 mutatdja (magyar exportszerkezettel stilyozott
GDP és importiddsorok) mellett a konjunktara egyidejd jelz6szama szerepel. Az egyideju jelzGszamot az OECD altal

készitett megel6z6 jelz6szamokbol (leading indicator) a kovetkezSképpen szarmaztattuk. A legtobb OECD-tagorszag
esetében rendelkezéstinkre all egy megel6z6 jelz6szam-idGsor, mely a konjunktaralis helyzetet hivatott el6rejelezni
rovid tavon. Megvizsgaltuk, hogy ez a jelz6szam hanyadik késleltetése korrelal a legjobban az adott orszag GDP id6so-
raval (egész pontosan a novekedési titemekkel dolgoztunk). Minél nagyobb az igy adodo késleltetésszam, annal na-
gyobb a jelz6szam ,el6zése”, azaz annal inkabb alkalmas a jovébeli tendenciak elGrevetitésére. Miutan minden or-
szagra meghataroztuk az el6zések mértekét, eléretoltuk az egyes idésorokat ezekkel, azaz egyidejivé tettiik Sket. Az
igy kapott egyidejd, orszagszintd konjunktira indikatorokat —a GDP és importidGsorokhoz hasonl6an —a magyar ex-
portszerkezettel silyoztuk 6ssze, €s igy kaptuk meg a kiils6 konjunktaranak az abran lathato egyidejd jelz&szamat. Az
eléretolasok miatt ezen egyideju indikator értéke rendelkezésre 4ll mar a masodik negyedévre is, amelyre azonban
még nincs GDP, illetve import adatunk. Ez az el6nye a megel6zé jelzészamok hasznalatdnak: jelenidSben szolgdlnak
informacioval olyan folyamatokrol, melyekrél tényadatok csak joval késébb kertilnek nyilvanossagra.

a becslések szerint meghaladja a 6%-ot, Csehorszigban és Szlo- III-10. dbra A vamstatisztika szerinti export-
vikidban a recessziobol valo kilabalas utin megindult az élénki- €S IIII’(P"lf‘Fr,ind aliak“lf‘;sa ()E"es“e“ LR
~ 't 2 [ . . . _ novekedesi utemek euroban,
l/es. A FAK:orézagolj a magas Yllagpla/a energia- és nyersanyag- 0 "
araknak koszonhetSen erés novekedést mutattak. 60 60
A nemzetgazdasag Osszes aru- és szolgaltatasexportja 2000

L L 50 S Export = Import 50
I. negyedévében 21,1%-kal emelkedett 1999 1. negyedévéhez £,
képest, az aru- és szolgaltatisimport ennél lassabban, 18,3%- v e 40
kal. 30

.. 30
Mindez azt eredményezte, hogy a teljes redlgazdasagi tranz- “ »
akciokbol ered6 GDP szerinti kiilkereskedelmi egyenleg nove-

kedéshez valo hozzajarulasa pozitivva valt. Mint azt bemutatjuk, 10 10

ez két egymassal ellentétes folyamat eredményeként alakult ki: a O S S R i S P S S
vamstatisztika szerinti brutt6 kiilkereskedelmi egyenleg romla- 5 5 3 3 &8 & 8 3 B & 3 3 3B

P > > . . > = = | a =1 = = = = e

sat a szolgaltatds egyenleg javulasa kompenzalta. 3 2 H 5 = 5 d = G 2 > =

1997 T 1998 1999 2000

2000 I. negyedévében a kivitel 6557 millié eurdt, a behozatal
pedig 7431 milli6 eurdt tett ki. A kilkereskedelmi mérleg 875 mil-
li6 eurd hiannyal zdrt, amely 330 milliéval volt magasabb az el6-
26 év azonos idGszakanak hidnyanal.® A javulo kiilsé kereslet
hozzéjarult ahhoz, hogy 2000 I. negyedévében az export és eh-
hez kapcsoloddan az import értékndvekedése tovabbra is jelen-
tés volt, bar elmaradt az el6z