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

A kiadvany alapuvetoen egy adott idoszak aktualis eseményeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az infldacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank altal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénziigyi dsszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-

tiik az elsé szamban, igy ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil

SO?”.Z

s >

' A Jelentés az inflicio alakuldsirol” eddig megjelent szimai elérheték a Magyar Nemzeti Bank honlapjin.
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Osszefoglald

Magyar Nemzeti Bank célja az inflaci6 fenntarthaté mérséklése, az arszint stabilitisanak el-

érése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egytitt jaré6 mérsékelt kamat-
szinvonal elGsegiti a gazdasag tartos, gyors novekedését. A kitizott inflacios cél elérését az elére
bejelentett cstuszo leértékelésre alapozott arfolyamrendszer timogatja, és elésegiti egy olyan no-
minalis palya kialakulasat, amely nem veszélyezteti a gazdasag egyensulyi helyzetét, de biztositja
a hazai inflacio konvergenciajat legfébb kereskedelmi partnereink arnévekedési titeméhez.

A fogyasztoi arindex 2001 januarjaban 10,1%-ot mutatott, amely lasst mérséklédést jelent az
el6z6 év harmadik negyedévéhez képest. A KSH altal publikalt maginflacié éves indexe januar-
ban 9,7%-ra, az MNB 4ltal szamitott maginflacio 10,5%-ra emelkedett. Az eurorégiohoz viszonyi-
tott inflacios differencia fél éve a 7,5-8% kozotti tartomanyban mozog. A konvergencia atmeneti
megtorpanasara a gazdasagpolitika a nominalis arfolyampalya valtoztatasaval jo ideig nem rea-
galt. A tavalyi évben a gazdasagot érd, inflacionovels hatasa sokkok ugyanis elsédlegesen kina-
lati oldali jellegliek voltak, ezért a kormany és a jegybank 2000 aprilisa 6ta egy éven keresztil
nem csokkentette a leértékelési Gitemet.

A magas inflacio tobb tényez6 egylttes hatasara alakult ki. A {6 szerepet tovabbra is az élel-
miszer- és az energiadrak jatszottak. Az idei évben az el6z6 évinél sokkal lassabb élelmiszer- és
koéolajar-novekedésre szamitunk, de az el6z6 évi arndvekedés athizodo hatdsa miatt e kedve-
z6bb dinamika csak az év masodik felében fog tiikr6z6dni a fogyasztoi arindex alakuldsaban. Az
inflacios folyamatot azonban varhatéan kedvez&en befolyasolja az importalt inflacio idei alaku-
lasa. Mind a dollar eurdval szembeni gyengilése, mind az eur6régio lassabb novekedése elGse-
githeti az importalt inflacié mérséklddését. A regulalt arak visszafogott novekedése szintén tamo-
gatja az inflacié csokkenését.

Az arfolyampolitika altal legkodzvetlenebbil befolyasolt aralakulasa iparcikkek inflacidja a
korabbi tendencidknak megfelel6en a fogyasztoi kosar atlaga alatt volt, az év végén azonban né-
mileg emelkedett. Ennek hatterében az all, hogy e korben az importalt inflacio is gyorsult: szep-
tember Ota folyamatosan emelkedik az eur6ovezet iparcikkarindexe. Tartos arnoveld tényezot
jelent a piaci szolgdltatasok aranak gyorsabb névekedése. A szolgaltatdsok és iparcikkek arnove-
kedési titeme kozotti rés janudrban 8%-ra emelkedett. Az elmult masfél évben az eltérés megdup-
lazodasahoz hozzajarult a fogyasztoi kereslet tartds novekedése, amely teret engedett a kiilke-
reskedelemmel nem versengd szolgaltatasi szektor aremelésének. Ugyanakkor a munkaerépiac
szikosebbé valasaval koltségoldalon is egyre erételjesebb nyomast figyelhetiink meg a szolgal-
tatoi szektorban, ahol a nominalis bérnovekedés koltségnovelS hatasat nem ellenstlyozza a fel-
dolgozoiparhoz hasonl6 mértékd termelékenységnovekedés. A ciklikus és termelékenységi
titemkilonbségre alapozott magyarazatok azonban csak részben magyarazhatjak az arnéveke-
dési utemek nagyfoku szétnyilasat. Megitéléstink szerint a kiilpiaci verseny altal nem fegyelme-
zett szolgaltatoi szektorban a tavalyi koltségsokk hatasara felépult inercia miatt maradt ilyen ma-
gas az arnovelés mértéke, tehat a tavalyi inflacidés sokk masodlagos hatasanak tekinthetjik.
A monetaris politika azonban eltéréen reagil e masodlagos hatasokra, mint az eredetiekre. Mig
az els6dleges kinalati sokkok atmeneti arnovels hatasanak megfékezése csak nagy outputvesz-
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teség aran lehetséges, és igy a legtobb jegybank részben akkomodalja e hatasokat (1. az energia-
ar-sokk minden fejlett orszagban az inflicio6 novekedését eredményezte), e masodlagos,
inercialis hatdsokat megprobaljak megfékezni, szlikség esetén a monetaris kondiciok szigorita-
saval.

A monetaris politika elsGsorban az arfolyampalyan keresztil tudja befolyasolni a gazdasag
nomindlis palydjanak alakulasat. A kormany és a jegybank megallapodott, hogy 2001. aprilis 1-jei
hatallyal 0,2%-ra mérsékli a forint havi leértékelésének mértékét, tehat a tavalyi 4%-rol az év egé-
szében 2,7%-ra mérséklodik a bejelentett leértékelés nagysiga. A csokkentésre az adott lehet&sé-
get, hogy azok a monetaris politikatol figgetlen tényezdk, amelyek az elmult évben az inflacio
emelkedését okoztak, az idén varhatoan kedvez&en befolyasoljak az inflacios palya alakulasat.
Emellett, a munkaerépiac szikossége €s a szolgaltatasok aralakuldsaban egyértelmien tetten ér-
het6 inercialis hatasok indokoltta teszik a monetaris kondiciok szigoritasat, annak érdekében,
hogy a munkaerd tjraelosztasa hatékonysagi kovetelmények mentén és ne a magasabb inflaciot
eredményezd bérversenyen keresztil valosuljon meg.

A GDP novekedése 2000 negyedik negyedévében tovabb mérséklodott, az el6zetes szamok
szerint 4,2%-ot ért el. A novekedés huzoerejét tovabbra is a kulfoldi kereslet biztositotta (GDP
szerinti exportnovekedés: 25%). A belfoldi felhasznalas gyorsulasa is hozzajarult a GDP noveke-
déséhez: a lakossagi fogyasztas 4,5%-kal, a beruhazasok 8,4%-kal néttek. A belfoldi felhasznalas
novekedése béviils importigénnyel jart egytitt, a GDP szerinti import 26,8%-kal emelkedett. Bar
a csereardnyromlds mértéke (2,4%) az utolsd negyedévben mérséklédott, a GDP szerkezetd' no-
minalis kiilkereskedelmi hidny nétt. A nettd export valtozdsa 0sszességében 1,7%-kal csokken-
tette a GDP novekedését. Amint azt el6z6 Jelentésiinkben is jeleztiik, a belfoldi felhasznalas bo-
vilésével nem allt aranyban az import noévekedésének gyorsulasa, legalabbis akkor, ha feltéte-
lezziik, hogy nem emelkedett a gazdasag importigényessége. A gyorsabb importnovekedést
készletfelhalmozasnak tekintjik, egyel6re nem donthetd el, hogy a magasabb importigény hat-
terében mennyiben all a belfoldi kereslet €s mennyiben az export jovébeni novekedése.

Legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinknél a konjunktara lassuldsa varhat6. Ez azonban
a negyedik negyedévben még nem tikrozodott az exportszamokban, hiszen az export dinami-
kaja tovabb gyorsult az el6z6 negyedévhez képest. Tovabbra is a CEFTA-térségben béviilt legna-
gyobb mértékben a magyar termékek iranti kereslet, az éves novekedés titeme (39%) meghalad-
ta mind a fejlett orszagokba (26%), mind az EU-orszagokba (24%) iranyul6 exportét. Az orosz val-
sag ota elGszor a FAK-orszagokba irdnyul6 kivitel is novekedést mutatott a negyedik negyedév-
ben.

A belfoldi kereslet komponensei koziil a lakossagi fogyasztas alakuldsat egyszeri tényezSk
hataroztak meg. A vartnal magasabb inflacio miatt a koltségvetési korben egyszeri bérkiegészités
tortént, és decemberben kerilt sor a visszamendleges nyugdijemelés kifizetésére. E juttatisok
olyan rétegeket érintettek, amelyek magas fogyasztasi hatarhajland6siggal rendelkeznek. Az
operaciondlis jovedelem éves novekedési titeme az el6z6 negyedévi 1,8%-16l 4,5%-ra emelke-
dett, a fogyasztas béviilése pedig 3,3%-rol 4,5%-ra nétt. A jelentSs egyszeri jovedelememelkedés
nem vezetett a bruttd megtakaritasi rata emelkedéséhez (10,6% az operacionalis jovedelem ara-
nyaban). Az el6z6 negyedévekre jellemz6 tendenciat folytatva a bruttd megtakaritison belil to-
vabb csokkent a pénziigyi megtakaritasi rata (3,4%). A lakossagi felhalmozasi rata el6z6 év azo-
nos negyedévéhez viszonyitva 0,7 szazalékponttal, 7,4%-ra emelkedett, ami elsGsorban a novek-
vo lakasépitési kiadasoknak koszonhet6.

Az év kozepén bekovetkezett lassulas utan 2000 utols6 negyedévében er6sodott a beruha-
zasi aktivitas, a nemzetgazdasagi beruhazasok realértékben 8,4%-kal béviltek. A beruhazasok
jovedelemtulajdonosok szerinti alakulasat tekintve az allami beruhazasok volumene az el6z6
negyedévhez hasonldéan 10% kortli titemben bévilt. A maganberuhazasoknal ennél alacso-

! Nemzeti Szamlak szerinti export-import.
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nyabb, 7% korili redlndvekedés valosult meg, a vallalati szektor 5-6% kortili beruhdzasi dinami-
kajanak és a haztartasok er6s beruhazasi aktivitasinak eredményeként. A vallalati szektor beru-
hazasi dinamikaja tovabbra is elmaradt att6l a szintt6l, amit az ipari termelés, a beruhdzasi javak
belfoldi értékesitése, a ndvekvs beruhazasi eszkozimport és az Gj rendelések adatai, valamint a

mar hosszabb ideje magas, 80% kortli kapacitaskihasznaltsdg alapjan varni lehetett.

A negyedévek ingadozo keresleti hatdsa mellett az év egészét tekintve az dllamhaztartds a
GDP 0,3%-aval sztkitette az aggregalt kereslet novekedését. A tervezettnél kedvezSbb pozicid
az automatikus stabilizator hatasa, a gazdasagi programban szereplénél gyorsabb novekedés és
a magasabb inflacio novelte a koltségvetés bevételeit. Az év soran a tobbletbevételekbdl az infla-
ci6 nem vart alakuldsa miatt az egészségligyi és szocialis agazat bérkiegészitést kapott, €s vissza-
mendleges nyugdijemelésre is sor kertilt. Igy az év egészét tekintve nem valtozott a lakossagi
transzferek redlértéke. A kiadasi szerkezeten belil kedvezé valtozasnak tekintheté a beruhaza-
sok aranyanak novekedése.

Amint azt a vallalati szektor viszonylag alacsony beruhazasi aktivitasa is mutatja, a noveke-
dés mindeddig nem titk6zott kapacitaskorlatba. A potencialis munkaerdforrds kihasznaltsaga
azonban tovabb emelkedett, a munkanélkiiliségi rata 6,3%-ra csokkent, mikozben nétt a munka-
erG kihasznalasanak intenzitasa (pl. a ledolgozott munkaorak szama emelkedett). A munkaerd-
piacra nehezed? keresleti nyomast mérsékelte az aktivitasi rata tovabbi emelkedése (2000 ne-
gyedik negyedévében 53,8%). Az utolsé negyedévben bekovetkezett visszamendleges bérkor-
rekciok megnehezitik a bérinflacios mutatok értelmezését. Becsléseink szerint a versenyszféra-
ban az el6z6 negyedévivel megegyezs, 13%-os volt a bérinflacio ndvekedése a negyedik ne-
gyedévben. A bérnovekedés versenyképességet ronto hatasat a feldolgozoiparban ellensulyoz-
ta a termelékenység novekedése, az azonban figyelmeztets, hogy az egységbérkoltség-alapta
redlarfolyam-mutatok korabbi évekre jellemz6 folyamatos javulasa megallt.

A negyedik negyedévben nétt a gazdasag kiils6 finanszirozasi igénye, az el6z6 év azonos
negyedévéhez hasonlitva a GDP 0,7%-aval volt nagyobb a kiilsé forrasbevonas. A GDP aranya-
ban 6,3%-0s netto kulfoldi finanszirozasi igénybdl 1,6%-ra tehets a cserearinyromlas hatasa. Mi-
vel a fizetési mérlegben a vamstatisztikdban regisztralt kilkereskedelmi forgalomnovekedés
csak id6beli késéssel jelenik meg, a fizetésimérleg-statisztika alapjan kalkulalt foly6 fizetési mér-
leghiany valamivel kedvezSbb képet tikrozott, mint a kiilsé finanszirozasi pozicié. A 2000. év
negyedik negyedévét a folyo fizetési mérleg 928 millio eurd hiannyal zarta. A folyo fizetési mér-
leg hianyahoz nett6 123 milli6 eur6 tékekidramlas tarsult, mivel a mikodotSke-kidramlas meg-
haladta a Magyarorszagra torténd befektetések nagysagat. A folyo deficitet tehat féként adossag-
jellegt befektetések finansziroztak. Ebb6l 313 millio eurd volt a kilfoldiek nett6 allampapir-va-
sarlasa, a maganszektor pedig 500 milli6 eurd folotti forrdast vont be a hitelforgalmi csatorndkon.

A kulsé finanszirozasi igény szektoronkénti alakulasat vizsgalva az lathato, hogy a vallalati
szektor nettd pozicidja javult, annak ellenére, hogy a vallalkozasok jovedelmi helyzetében tiikro-
z6dik a cserearanyromlas hatdsa, és a felhalmozasi kiadasok GDP-hez viszonyitott aranya is
emelkedett. Ezt a hatast azonban ellensulyozta, hogy az el6z6 évektdl eltéréen decemberben el-
maradt a nagyobb volument profitrepatrialas. Az el6z6 negyedévek tendenciajat folytatva, to-
vabb csokkent a lakossag nettd megtakaritoi pozicidja (a GDP 0,6%-aval). Emellett, bar az év
egészet tekintve a koltségvetés keresletmegszorito jellegt volt, a kiadasok el6z6 évtdl eltérd tte-
mezése miattaz utolsd negyedévben az allamhaztartas kiilsé finanszirozasi igénye is emelkedett.

Az inflaci6 inercidlis komponenseinek feler6sddése és a munkaer&piacon a szikils ke-
resztmetszetek kialakulasa a monetaris kondiciok szigoritasat tette sziikségessé. Az inflacio
emelkedése 2000-ben a leértékelési item csokkentése nélkil is a monetaris kondiciok szigorita-
sa iranyaba hatott. A 2000. harmadik negyedévben bekovetkezett inflacios sokk bazishatasat ki-
szUr6 rovid bazist mutatok azonban azt mutattak, hogy a redlfelértékel6dés oktobertdl folyama-
tosan csokkent, 2001. janudrban 2,2%-ot ért el. Ezért tovabbi szigoritas valt sziikségessé, decem-
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berben a kormany bejelentette a leértékelési titem aprilis 1-jei hatallyal torténd tovabbi csokken-
tését.

Az oktober végi, 100 bazispontos kamatemelés 6ta eltelt id6szakban a jegybank két alka-
lommal, 25-25 bazisponttal csokkentette irainyad6 kamatait. Az elmult idészakot viszonylag sta-
bil, 300 bazispont koril ingadoz6 kamatprémium jellemezte. A magyar kamatokat november vé-
gétdl legnagyobb mértékben az eurdrégio csokkend hozamszintje befolyasolta. Az eurd dollar-
ral szembeni erGsodése és a novekedés lassuldsa az ECB kevésbé szigort politikdjat vetitette el6-
re. A forinthozamok csokkenésében némi szerepet jatszott a vart leértékelési item mérséklodé-
se is. E hatasok eredgjeként 1 éves lejaraton a forinthozamok az oktoberi kamatemelést megel6-
z6 szintre siillyedtek (10,7%). A Reuters inflacios poll alapjan ez 3% kortli éves redlkamatot imp-
likal.

A hozamgorbe hosszabb lejaratain is hozamesés volt megtigyelhetS. A hosszi hozamok
meérséklddése alapvetéen az eurd hozamgorbe valtozasat kovette, de a forint-hozamcesokkenés a
kozéptava hozamok esetében csaknem kétszerese volt az eurohozamokénak. Ennek hatterében
feltehet6en az elvart kockazati prémium mérséklddése allt. A feltorekvs orszagok altalanos meg-
itelése a december—januari idészakban — az el6z6 negyedévvel ellentétben —jelentésen javult.

A negyedik negyedévet alacsony konverzios forintkereslet jellemezte, annak ellenére, hogy
jelentGs mértékld kamatérzékeny t6kebearamlasra kertlt sor. Ezt az elsGsorban dllampapir-
vasarlasokban és a villalati deviza-hitelfelvételben jelentkez6 kamatérzékeny bearamlast azon-
ban ellenstlyozta a folyo fizetési mérleg magas hidnya, az alacsony nettd6 muikodsétSke-be-
aramlas, valamint a kiilfoldiek részvény eladdsai. A negyedik negyedév alacsony konverzios ke-
reslete tikrozodott a forintarfolyam savon belili pozicidjanak alakulasiban. Oktober—decem-
berben az arfolyam az erSs savszeltdl szamitott 30-50 bazispontos tartomanyban ingadozott.
2001. januar végétsl azonban Gjra az erés savszelre kerilt, a jegybank pedig tobb izben interveni-
alt. A forint csak februar 20-a utan, a torok pénzugyi valsag eszkalalodasaval szakadt el kismér-
tekben az arfolyamsav erés szélétdl.

A bévebb monetaris aggregatumok (M3, M4) redlnovekedési titemének csokkenése 2000
negyedik negyedévében folytatodott. Ez részben a pénziigyi megtakaritasi rata tovabbra is csok-
kené trendjének volt koszonhetd, részben pedig annak, hogy az utolsé negyedévben mind a la-
kossagifogyasztas, mind a vallalati beruhazasok megélénktltek. Ez utobbi fejlemények novelték
alikvidebb eszk6zok iranti igényt, igy a szikebb M1 aggregatum novekedési iteme emelkedetta
negyedik negyedévben.
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Fobb makrogazdasagi mutatok

1999 2000
l.n.év ‘ Il.n. év Ill.n. év IV. n.év l.n.év ‘ Il.n. év Il n. év IV. n.év
Ndvekedési iitem (vdltozatlan dron)
El6z6 év azonos iddszaka = 100%
GDP* 3,4 3,8 45 57 6,6 58 45 42
ebbdl: belfoldi felhasznalds 5,3 42 24 4.8 57 36 5,0 58
—végsd fogyasztds 43 43 41 36 3,0 32 30 41
= lakossagi fogyasztas 45 50 46 44 33 35 3,3 45
—felhalmozés 8,0 3,9 -14 74 12,8 47 9,8 9,2
= alldeszkoz—felhalmozés 57 6,1 3,6 75 7,0 7,2 2,2 8,4
export (GDP) 9,5 9,8 13,6 18,9 21,1 21,0 20,0 25,0
import (GDP) 12,9 10,2 9,3 16,6 18,6 16,4 20,6 26,8
Realeffektiv arfolyamindex**
Fogyasztéi arindexalapon 2,6 0,1 -3,5 5,8 -31 -1,0 -1,2 -1
Feldolgozoipari drindexalapon 57 2,6 -1,8 —6,4 6,1 —4,8 5,5 -43
Fajlagos munkakdltség alapa (GDP-alapon) 6,4 51 4.4 44 44 3,9 2,8 0,8
Fajlagos munkakdltség alapd (brutté kibocsatas alapon) 9,0 6,1 6,9 7,0 9,7 12,1 11,7 9,8
Hiany és addssag GDP szdzalékdban
Allamhaztartés egyenlege (SNA)*** -9,5 -5,9 -4.4 -2,9 -4,5 -3,9 -2,5 -4,9
Allamhaztartés elsédleges egyenlege (SNA)*** -1,5 0,1 1,8 2,7 1,3 1,6 2,6 -0,5
Millidrd euro
Folyé fizetési mérleg -0,5 -0,6 -0,1 -0,8 -0,4 -0,5 -0,1 -0,9
Kilféldi mikod6toke-befektetés (nettd)**** 0,3 0,3 0,3 0,7 0,2 0,7 0,4 0,2
Megtakaritasi rata* (%) 8,4 6,5 6,9 8,4 6,8 6,0 7,6 71
Munkanélkilliségi réta ** (%) 7,4 6,9 7,0 6,5 6,7 6,5 6,3 6,0
Bérinflacié *** (el6z6 év azonos id6szaka = 100 %) 16,4 16,2 16,1 16,0 12,6 12,5 13,1 14,5
Egy fére jutd nettd atlagkereset redlértéken™** (el6z6 év azonos id6szakahoz képest = 100 %) 5,0 5,0 3,6 3,8 21 3,2 2,8 35

* Részben MNB-becslések.

** A pozitiv szamok reélleértékelddést jelentenek; nominalis rfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a deflatorok a feldolgozdiparra vonatkoznak.

*** Becsiilt értékek, mert a helyi Gnkorményzatokra nincsenek hivatalos negyedéves adatok.
**** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.

* Ahdztartasok nettd pénziigyi megtakaritdsa az dsszes lakosséagi jévedelem szazalékdban. (A nett6é pénzmegtakaritisok nem tartalmazzak az arfolyamvaltozasokbol és egyéb tényez6kbdl adodo atértékelGde-

sek dsszegét.)

** KSH munkaeré-piaci felmérése alapjan, munkanélkiiliek az aktiv népesség szazalékaban, szezonalisan igazitott adatok.

** Az MINB sajat bérinflaciés mutatoéja, lasd 2000. juniusi Jelentésiinket.

*** MNB-becslés — a legalabb 6t fot foglalkoztatd vallalatokra és a teljes koltségvetési kdrre — az alkalmazottak nettd keresetére, figyelembe véve a jovedelemadd valtozdsénak hatasat.
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Fdbb monetaris mutatok

1998 1999 2000

I.n. év ILn.év | lll.n.év | IV.név l.n.év Il.n.év | lll.n.év | IV.n.év l.n.év ILn.év | lll.n.év | IV.név

Vdltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)
Inflécié (fogyasztoi drindex)** 16,4 14,2 12,5 10,3 9,3 91 10,9 11,2 9,6 9.1 10,3 10,1
Ipari termel6i drindex* * 13,5 11,6 10,4 71 49 43 4.8 8,2 9,9 11,6 12,8 12,4
Forint k6zépérfolyamanak nominalis leértékelése 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4 7,5 6,5 59 50 43 4,0

Monetdris aggregdtumok redlndvekedése

Vdltozds az el6zd év azonos iddszakahoz képest (%)
M0 1,7 3,3 3,7 58 8,5 7.9 3,9 11,5 6,2 51 6,0 -1,5
M1 6,7 9,1 79 6,1 71 6,3 5,6 6,8 6,9 7,6 54 1,6
M3 2,3 4,0 4,6 44 8,0 7,1 5,0 43 5,0 4,2 3,0 2,3
M4 10,0 938 94 94 9,1 9,0 7.7 6,9 6,6 6,5 47 41

Pénzintézeti hitelek dllomdnydnak redlndvekedése ™

Véltozds 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 22,6 24,0 23,1
Vallalati belfoldi 14,5 15,5 15,6 9,9 11,0 7,2 3,5 11,3 15,7 20,7 23,3 19,5
Lakosségi -11,4 24 24 08 11,6 14,0 17,8 20,4 28,0 30,6 30,8 33,1

Kamatok (%) **
Passziv rep6/depo 1 hénapos™** 18,75 | 18,00 | 18,00 | 16,75 | 16,00 | 1525 | 14,75 | 1425 | 11,25 | 11,00 | 10,75 | 11,75
3 hénapos diszkontkincstarjegy 18,65 | 17,33 | 19,06 | 16,10 | 1568 | 14,74 | 1407 | 12,44 | 10,63 | 10,50 | 10,75 | 11,58
12 hénapos diszkontkincstérjegy 18,70 | 17,32 | 18,96 | 1588 | 15,61 14,77 | 1417 | 1233 | 1042 | 1042 | 10,71 11,02
3 éves dllamkotvény 17,42 | 16,31 18,00 | 14,18 | 14,01 14,03 | 13,45 | 10,75 9,09 9,43 9,95 9,73
BUX 8656 7806 4571 6308 5490 6486 6747 8819 | 10000 8318 8270 7850
Kamatprémium (bsp)**** 364 363 674 533 531 551 551 426 309 227 208 307
Konverzids forintkereslet

Konverzio, milli6 eur6 2253 850 | -1996 =175 313 239 1211 1043 1466 79 815 128
Hitelintézetek nettd kiilfoldi forrdsbevonasa,” millio eur6™| 854 231 -617 | -158 7 | 173 151 312 707 8 464 68
Vllalati szektor nettd hitelfelvétele, ** milli6 eur6* 384 —24 209 579 113 766 393 335 -186 227 —-269 329

* Az MNB — mddszertani megfontolasokbél — visszamendleg modositotta az 1995-1999-re korabban kozolt havi fizetési mérlegek, valamint a kiilfolddel kapcsolatos kovetelés- és tartozaséallomanyok egyes

adatait.
** Aziddszak végén, dllampapirok esetében AKK referenciahozamai.
***1999. janudr 8-t6l a passziv betéti konstrukcid lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.

***+ Kamatprémium: a 3 honapos diszkontkincstarjegy-befektetések tobblethozama a leértékelési titem és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktualis leértékelési iitemet valtozasanak hivatalos bejelentésekor modosi-
tottuk.

* Privatizécionak min6siil6 bevételek nélkiil.

** Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.

1 4 MAGYAR NEMZETI BANK



I. Az inflacio alakulasa

dezinflaci6 2000 elsé féléve soran megakadt, amit jol mutata

12 havi indexben az év kdzepén bekovetkezett trendfordu-
las. A fogyasztoi arindex a harmadik negyedévi enyhe emelke-
dést kovetSen 10% felett stabilizalodott, 2001 janudrjaban 10,1%
volt. A KSH altal publikalt maginflacié éves indexe januarban
9,7%-ra, az MNB altal szamitott maginflacio 10,5%-ra emelkedett.
Ez utobbi index igy a két évvel ezel6tti szintre kapaszkodott
vissza.

Monetiris politikai szempontbol kiemelt jelent6ségl az ipar-
cikk és a piaci szolgdltatdsok csoport aralakulasa. Az el6bbi az
arfolyam-politika transzmisszids mechanizmusanak hatékony-
sagarol, a nominalis horgonyszerep érvényesiilésérdl szolgal in-
formacioval. Az utébbi az arfolyamalapu dezinflacio hitelességé-
6l és fenntarthatosagarol ad jelzést.

A monetiaris politika — a forint arfolyama — altal kozvetlentil
befolyasolt iparcikkek alacsony, janudrban éves szinten 5,1 sza-
zalékos inflacidja a korabbi tendencidknak megfelelGen a fo-
gyasztoi kosar atlaga alatt volt, vagyis mérsékelte a fogyasztoi ar-
index altal mért inflaciot. E csoport dremelkedése az év végén
némileg gyorsult, az idGszak végén a forint nominalis leértékelé-
si palyajatol vett kiilonbsége a szokasosnil nagyobb volt. Ennek
hatterében az all, hogy e korben az importalt inflacio is gyorsult:
szeptember 6ta folyamatosan emelkedik az eur6ovezet iparcikk-
arindexe.

A kézpontilag szabdlyozott arak éves szinten 6 szazalék alatti
aremelkedése hasonl6é modon visszafogta a fogyasztoi arak no-
vekedését.

A piaci szolgaltatdsok 12 havi inflacidja 2000 majusa Ota gyor-
suld ttemet mutat. Kezdeti 16kést adott a kiils6 tényezSk — ener-
gia- és élelmiszerar — sokkok kozvetlen hatdsa. A tdobb mint fél
éve tarto folyamatos emelkedés hatterében azonban mar jellem-
zGen az inflacios varakozasok inercidja all. Ez azt jelenti, hogy e
szektorban a gazdasiagi szereplSk a dezinflacid megtorpanasat
nem csupdn egyszeri, exogén sokkok hatdsanak tulajdonitjak,
hanem az dezinflacios tendencia megvaltozasara szamitanak.
Amint késGbbi elemzéstinkbdl kidertl, az élelmiszerar-sokk 1é-
nyegében mar teljesen, az olajirsokk részben beéptilt a hazai inf-
lacios folyamatokba. Ezért a kozeljovSben a dezinflacio folytato-
dasara szamitunk; amihez varakozasaink szerint a piaci szolgal-
tatasok dralakulasa, ha késésekkel is, de alkalmazkodni fog.

SzamottevS inflatorikus hatast gyakorolt az élelmiszerdrak
megugrasa, amely mogott elsédlegesen a mez&gazdasagi termé-
kek kiils6 tényezokre visszavezethets jelentSs aremelkedése hu-
z6dik meg. A piaci mechanizmus révén kialakuld haztartdsi
energiahordozo arak az elmult év folyaman rendkivil jelentSs
meértékben emelkedtek. Ez utobbi csoport azonban viszonylag
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-1. tablazat Az arndvekedés iiteme a kiilonbdzo termék- és szolgaltatascsoportokban*

(az el6z6 év azonos honapjéhoz viszonyitva)

%

Saly a 1999 2000 2001
fogyasztoi
arindexben | december marcius jnius szeptember oktéber november december janudr
Fogyasztoi arindex 100,0 11,2 9,6 9,1 10,3 10,4 10,6 10,1 10,1
Ebbél:
Ipari termékek, élelmiszer, alkohol, dohdny és benzin nélkiil 26,7 6,5 52 43 4,7 47 48 4,9 51
Benzin 49 37,8 36,7 33,4 25,9 26,7 24,2 15,2 59
Szabadéras héztartasi energia 1,3 16,5 12,7 17,6 24,4 29,2 33,2 34,0 32,6
Elelmiszerek 19,1 54 5,6 6,4 15,3 14,1 14,3 13,6 15,2
Szabdlyozott arak 18,0 17,6 10,9 9,4 6,6 7,0 7,7 7,6 7,7
ebbdl: energia 73 6,2 51 55 79 8,8 8,8 8,8 8,3
szolgéltatdsok 9,0 18,7 8,8 5,6 58 59 6,9 6,9 7,2
Piaci szolgaltatasok 20,6 10,8 10,2 10,3 114 11,9 12,1 12,5 13,2
Szeszes ital, dohanyaru 9,4 10,6 1,7 10,5 10,7 11,2 11,1 11,3 11,2
Maginflacio 89,9 8,8 75 7,0 9,4 9,6 9,7 9,8 10,5
Nominaleffektiv arfolyam leértékel6dése 2,7 4.1 6,2 5,6 5,4 6,3 57 45
Aforint bejelentett nomindlis leértékelése 6,7 6,0 5,1 44 43 42 4,0 4,0

* Afogyasztéi rindex alapjaul szolgald tételek csoportositasa eltér a KSH altal hasznalttol, 1asd korabbi Jelentéseinket.

I-1. abra A vilagpiaci alapanyag-arszintek alakulasa
(energiahordozok nélkiil, 1995 = 100)

% %
el = = = = Alapanyagok (energia nélkiil) il
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Forrds: IMF IFS. Szezonalisan igazitott arak dolldrban. Elvezeti cikkek: kavé, tea, ka-
kao.

I-2. abra Az olajar vilagpiaci
és forintban szamitott aranak alakulasa
(1998 atlaga = 1)

% %
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kis stllyal szerepel a fogyasztoi arindexben, igy inflatorikus hata-
sa is csekély. A kormdnyzati szabdlyozds ald esd energiahordo-
z6k ara alacsony szinten kerllt megallapitasra, igy a meghozott
intézkedések hozzajarultak az inflacidé mérsékléséhez (ldsd I-1.
tablazat).

1. Importalt infldacio

lemzéstink szerint a negyedik negyedévben mérséklsdott az

importalt inflaciés nyomas. Ez nagyrészt a vilagpiaci olaj-
ar-csokkenésnek és a dollar gyengtilésének tudhato be; a kedve-
z6 folyamatok ugyanakkor mas teriileteken is tapasztalhatok
voltak: nem emelkedett az energia nélkiil vett vilagpiaci alap-
anyagarak atlagara, és mérséklddést mutattak a fejlett, illetve a
kozép-kelet-eurdpai orszagokra vonatkoz6 importarindexek is.

A kilonboz6 vilagpiaci nyersanyagok aralakulasa 2000 utolso
negyedévében vegyes képet mutatott: az energiahordozok nél-
kil szamitott alapanyagok aranak az el6z6 negyedéveket jellem-
76 csokkenése megtorpant, ugyanakkor a nyersolaj aranak ko-
rabban er6teljes emelkedését 2,5%-os csOkkenés valtotta fel. Az
energiahordozok nélkil vett nyersanyagok Osszességében val-
tozatlan negyedik negyedéves arszintje hatterében az élelmi-
szerarak 5%-os emelkedése és az egyéb termékcsoportok dranak
2-8%-0s mérséklddése all (lasd I-1., I-2. abra).

A kiulonbozs arfolyammutatok és az import-egységérték-
index (lasd I-3. abra) negyedik negyedévi alakuldsa azt mutatja,
hogy 2000 utols6 negyedében az importalt inflaciés nyomas
meérséklédott. Az import-egységértékindex egy negyedév alatt
3 szazalékponttal, 12%-ra csokkent. Az egységértékindex a forint
elére meghirdetett leértékelésének ttemét 7,9%-kal, a nominal-
effektiv arfolyamindexet pedig 6,2%-kal haladta meg, szemben a
harmadik negyedévi magasabb értékekkel. Az effektiv kilfoldi
arakkal szamitott mutaté' 11,2%-o0s éves novekedési titeme vala-

P

mivel meghaladta az el6z6 negyedévi titemet.

! Az effektiv kiilfoldi drakkal szdmitott importalt infliciés mutatéd képzésekor
fébb kilkereskedelmi partnereink termeldi arindexeinek sulyozott atlagat
megszorozzuk a nominaleffektiv arfolyamindexszel.
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1. Az inflaci6 alakulasa

A szezondlisan igazitott indexekbdl szamitott negyedév/ne-
gyedév tipust mutatok e folyamatok pontosabb nyomon kove-
tését teszik lehetové (lasd I-4. abra). Ugyan az import-egység-
értékindex az importalt infliciés nyomas enyhe emelkedését
mutatja, de a trend — az el6z6 negyedévihez hasonlo —, egyértel-
muen csokkend tendencidja arra utal, hogy az importalt inflacio
csokkenése folyamatos volt.

Az importar novekedési titemének negyedik negyedévi mér-
séklodése a fejlett €s a kozép-kelet-eurdpai viszonylata aruforga-
lomban egyarant megfigyelhetS volt. Az importarak mérsékel-
tebb novekedése a fejlett viszonylata kereskedelemben a gépek,
a kozép-kelet-europai viszonylata forgalomban pedig az ener-
giahordozok lassibb arnovekedésébsl adodott. Figyelemre
mélto, hogy a Kozép-Kelet-Europabdl szarmazo import ara az
el6z6 negyedévben tapasztaltnil joval kisebb mértékben,
30,6%-kal nétt az el5zG év azonos idGszakahoz képest.

Eves szinten a kiilonbozé termékcesoportok koziil a negyedik
negyedévben is az energiahordozok ara nétt a leggyorsabban,
62,7%-kal, ami azonban igen jelentSs lassuldst jelentett a
harmadik negyedévi 83,9%-hoz képest. A gépek az a masik aru-
f6csoport, ahol az importar-ndovekedés lteme jelentGsen, a
harmadik negyedévi 9,2%-r6l 5,5%-ra mérséklsdott. A feldolgo-
zott termékek arnovekedése gyakorlatilag nem valtozott, mig
az importban kis sulyt képvisel6 élelmiszerek és nyersanyagok
arnovekedési iteme meghaladta a harmadik negyedévi dinami-
kat.

Az eurOrégidban a fogyasztoi arak novekedése 2000-ben fo-
lyamatosan meghaladta az Eur6pai Kozponti Bank 2%-os kozép-
tava célkitlzését (lasd I-2. tablazat). A csacspontot a novemberi
2,9%-os aremelkedés jelentette. Decemberben a fogyasztoi arak
novekedése az alacsonyabb olajaraknak és az er6s6dé euronak
koszonhetSen 2,6%-ra mérséklédott. Az energiaarakat figyel-
men kivil hagyva a fogyasztoi arak 1,7%-kal emelkedtek. A leg-
magasabb, 4,6%-o0s infliciot Irorszigban, a legalacsonyabb,
1,7 és 1,8%-o0s értékeket pedig Franciaorszagban, illetve Ausztri-
aban mérték. Az év végére a szeptemberi igen magas ipari terme-
16i arindexek is csokkentek.

Az Egyestilt Allamokban a fogyaszt6i dremelkedés titeme 1é-
nyegében nem valtozott, az utolsé negyedévben 3,4-3,5% korl
ingadozott. A gazdasigi novekedés utolsd negyedévi lassuldsa
nem tikroz&dott a maginflacio alakuldsdban. Az autoértékesités
visszaesése €s a kiskereskedelmi arak csokkenése ellenére a pia-
ci indittatast aremelkedés a juniusi és szeptemberi 2,6%-0s szin-
ten maradt.

Csehorszagban az oktober—-novemberi kicsit magasabb érté-
kek (4,4 és 4,3%) utdn a tizenkét havi fogyasztoi ar inflacié de-
cemberben 4%-ra csokkent a viltozékony energia- és élelmiszer-
arak mozgasanak kovetkeztében.

I-3. dbra Az importarak és kiillonb6z6 arfolyam-
mutatok alakulasa
(el6z6 év azonos idGszaka = 100)

%

Import-egységértékindex
Valutakosar

= = = = Nominaleffektiv
Effektiv kiilfoldi arak forintban

— — Import-egységértékindex a fejlett orszagokkal szemben

8
6
4
2
S
52 & 3 5 3 8 3 5 3 8B 5 3B DB
d & & 4 & & & & 4 4 & & & & & &
~EHE =8 ER & EER
1997 1998 1999 2000
I-4. dbra Szezonalisan igazitott
import-egységértékindex
»(l u()
5 5
— Szezonalisan igazitott
4 = Trend 4
3 3
2 2
1 1
0 L L L L L J \\ L L »\ j L L L L I O
5% 8 5 5% % 3 588353583 3
£ & & & & & & & & & & & &4 & & ¢4
~2EF 222 ~-"=8§g~=£2¢
1997 1998 1999 2000

I-2. tdbldzat Nemzetkozi inflacids adatok, 1999-2000
(az el6z0 év azonos id6szakahoz viszonyitva)

%

A regulalt arakat és az indirekt adokat nem tartalmazo nettd —
. L . B . L . 2000. junius 2000. szeptember 2000. december
inflaci6 a szeptemberi 3,2%-r6l az év végére 3%-ra mérséklodott, i ool pan oo |
. ~ .. _ g . . . . « |fogyasztoi < |fogyasztoi .. |fogyasztoi
ésaz egymast kovetd harmadik évben a Cseh Kozponti Bank cél- LELELC) BIEIC) termelgi
kit(izése alatt maradt. : sk
o B o . Egyesiilt Allamok 43 3,7 3,3 3/5 3,6 34
A lengyel fogyasztoi arnovekedés az els6 hirom negyedévi  Japan nfa | -07 nfa | 08 nfa | -05
14 A P ~ : “ Arctle | A A e Németorszag 2,9 2,0 43 2,6 42 2,2
stagnalas ut:iln az utolsci ne_gyedev?en jelentésen mersek]odot}. a Csehorszig 51 41 52 21 5.0 20
szeptemberi 10,3%-0s arndvekedés decemberben 8,5%-ra csok- Lengyelorszag 89 | 102 83 | 103 5,7 8,5
. - o oA PR P P Magyarorszag 11,6 9,1 12,8 10,3 12,4 10,1
k/ent. A Csokken?s nem egysze.r.uer“l az en/ergla:ilrak {nerseklo/de EU11 56 23 62 28 54 26
sének az eredménye, hanem tiikr6zi az €élelmiszerarak lassabb ~ EU-15 5,0 2,1 55 25 47 23
novekedését és a ZlOtY erds felértékelddését is. Forrés: |IMF IFS és Global Data Watch, JP Morgan 2000. évi szdmai.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-5. abra Inflacios kulonbség az iparcikk
€s piaci szolgaltatasok atlagaban és a forint nominalis
palyaja *

% %
18 18
16 <> 16
14 14
12 12
10 10
8 I
6 = = = Eurézéna = = = = Magyarorszag 6
— Eltérés Leértékelés
4 4
2 aee 2
esgmmans ceupm=smsaas TEESsamsopes===sac==s==ES
0 Ll )
§ 8% £ §E HE £ E B3 £ §E E 3B £ E
SN < = O = << = O = < = O =
1997 1998 1999 2000 2001

* Inflacios kiillonbség szdzalékpontban az iparcikk + piaci szolgéltatisok csoport
vs. eurodvezetbeli 12 havi inflacioja kozott. Az abran a forint nominalis leér-
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I-6. abra Inflacios konvergencia: Magyarorszag
és az euroovezet harmonizalt arindexeinek
kiilonbsége

% %
18 = = =Kiilonbség 18
16 — 3 havi mozgoatlag 16
v E— Magxarorszag 14
------- Euroovezet
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 e e ——= 3
P H 0
1998 1999 2000 2001
I-7. abra Inflacios kilonbségek az euroovezethez
a 12 havi indexek alapjan
0 0
% = = = = Csehorszag = Magyarorszag %
18 Lengyelorszag Szlovénia 18
16~ L Szlovékia 16
14
12
10
8
6
4
2
OHH‘HH‘H‘HTTT““;‘«"HHHHHH0
-2 -2
E & 3 £ § & B3 £ § & 3 X
S < = 0 2 < = B &8 < = B
1998 1999 2000

Forras: Eurostat.

2. Az infldcios
konvergencia

z Eurostat altal hasznalt metodikdnak megfelel6 moédon sza-

mitott hazai HICP decemberben 10%-on allt. Vagyis az infla-
cios kiilonbség mar fél éve a 7,5-8% kozotti tartomanyban mo-
zog, ami a korabbi konvergencia megtorpanasit jelenti. El6z6 Je-
lentéstinkben irtuk, hogy a konvergenciafolyamat kezdeti meg-
torpandsat a magyar gazdasdg energiasokkra valé fokozottabb
érzékenysége, illetve az asszimetrikus nyari élelmiszerar-sokk
magyarazza. A konvergencia folytatodasanak elmaraddsa
ugyanakkor az inflacios varakozasok divergenciajara hivja fel a
figyelmet.

Monetaris politikai szempontbol az iparcikk és piaci szolgalta-
tisok aralakulasinak tulajdonitunk kiemelt jelentSséget.
Az eurdovezettel vald inflicios Osszevetést e tertiletre szikitve
azt latjuk, hogy 2000 masodik felében az arfolyampalya altal
vezérelt korabbi konvergencia megszint (ldsd I-5., I-6. dbra).

Az elmult id6szakban a hozzank hasonl6 helyzetd kozép-ke-
let-eurdpai orszagok koziil csupan Lengyelorszagnak siker(lt ér-
demi elGrelépést tennie az eurdzonahoz torténd inflicios kon-
vergencia terén. A Visegradi-orszagok koziil Csehorszag helyze-
te a legkedvezSbb a 2% alatti inflacios tobblettel, mig a masik
négy dllam behoznivaloja a 6-8% kozotti tartomanyban mozog
(lasd I-7. abra).

3. A fogyasztoi arak
vdaltozdsdnak osszetevoi

Iparcikkek

monetaris politika szempontjabol a nemzetkozi versenynek

kitett iparcikkek aranak alakulasa kitlintetett szerepet jat-
szik. E termékek kul- és belfoldi ara egyarant kiilondsebb inga-
dozasok nélkiil alakul. Mivel az indexet nem torzitjak rovid tava
hatasok, igy az iparcikkek aranak alakuldsa j6 min&ségu infor-
maciét hordoz a monetaris politika, illetSleg az arfolyampalya
inflaci6s folyamatra gyakorolt hatasarol.

A fogyasztoi kosar 26,8%-at reprezentalod iparcikkek 12 havi
arindexe januarra 5,1%-ra emelkedett. A tartos fogyaszidsi cikkek
arszintje tovabbra is kozel stabilnak mondhat6, az éves index ja-
nuarban a 1,5% volt. A foly6 fogyasztasra szolgald termékek
19,4% sulya csoportja 6,5%-kal lett dragabb (ldsd I-8. dbra).

Az iparcikkek arnovekedési atlaganal gyorsabb dragulas a /a-
kasjavito és karbantarto cikkek, illetve a sajat tulajdonii lakdsok
kategoridban szerepl6 épitéanyagoknal kovetkezett be. Ez ré-
szint a magasabb fajlagos energiaigénnyel, részint pedig az épi-
t6ipar — ezen belil is a fogyasztoi arindex altal lefedett lakdsépi-
tés — ciklikus pozicidjaval magyarazhat6 (ldsd I-9. abra).

A kormany és a Magyar Nemzeti Bank 2000 4prilisaban csok-
kentette a forint leértékelési titemét (havi 0,3%-ra),” igy a bejelen-

% A Jegybanktanics mircius 2-4n hatdrozott a forint havi leértékelési titemé-
nek 2001. dprilis 1-jével 0,2% szintre tortens csokkentésérsl.
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1. Az inflaci6 alakulasa

tett leértékelddés az oktoberi 4,3%-16l januarra 4%-ra csokkent.
A kilkereskedelmi forgalomba keril6 termékkor inflacidjanak
enyhe emelkedése, illetve a forint nominalis leértékelési palyaja-
tol vett eltérés a szokasost kissé meghalado6 titeme tovabbra sincs
¢les ellentmondasban az arfolyampalyaval (ldsd I-10. abra). En-
nek hatterében az all, hogy gyorsult az importalt inflacio: az
eurdovezet iparcikkarindexe a korabbi 0,5-0,6% éves litemrdl
2001. januarra 1,1%-ra emelkedett. Ezt figyelembe véve, nem
meglepd a hazai iparcikk-inflacio gyorsuldsa, ami igy nem utal a
dezinflacid hatékonysigat veszélyeztets fesziltségekre, vagyis
az el6re meghirdetett arfolyampalya tovabbra is betolti a nomi-
nalis horgony szerepét.

Szolgaltatasok

A kereskedelmi forgalomba nem kertl6 piaci szolgaltatasok és a
nemzetkozi versenynek kitett iparcikkszektor aralakulasa kozott
mind nagyobbra nyilt a kiillonbség.

A piaci szolgaltatasok ara a januarral zir6d6 12 honapban ko-
zel 8,1%-kal magasabb litemben emelkedett, mint az iparcikkek
atlagara. A kilonbozs szektorok termelékenységnovekedési
tteme kozott fennallo kiilonbség becsléseink szerint hossza ta-
von is indokol inflacios kiilonbséget a gazdasagi felzark6zas je-
lenlegi szakasziban, de a 2000. év folyaman tapasztalt 7,6%
araranyvaltozas hosszabb tavon varhatdéan mérséklédik (lasd
I-11. abra).

A piaci szolgaltatasok 20,2% salyG csoportjanak 12 havi arin-
dexe a harmadik negyedévtél kezd6dGen folyamatosan emelke-
dett, értéke januarban 13,1%-ot ért el. Az élelmiszerar-sokk, ille-
t6leg a bér-inflacios inercia problémakorét az alabbiakban a pia-
ci szolgaltatdsok tovabbi, 3 csoportra torténd felbontasaval vizs-
galjuk.

Az élelmiszer-érzékeny’ csoport stlya 4%, a magas munkaerd-
igénytik alapjan kiilon csoportba gytijtott munkabér-érzékeny”
szolgaltatasok a fogyasztoi kosar 9%-at reprezentaljak, a piaci
szolgaltatdasok ezen két csoportba be nem sorolt tagjai a 7,2% sa-
lya egyéb’ kategoridba kertiltek (ldsd I-12. dbra).

Az étkezési szolgaltatasokat tartalmazo csoportban jaliust ko-
vetGen erdteljesen érzédott az élelmiszerarsokk, az éves index
januarban 14,5% volt.

A munkabér-intenziv szolgaltatasok 7,54% sulya csoportja-
nak augusztusban meglodult inflacidja a negyedik negyedév so-
ran tovabb emelkedett, s e csoport 12 havi drindexe janudrban
14%-ot mutatott. Az értékelést ugyanakkor arnyalja, hogy a mun-

> Az élelmiszer-érzékeny csoportba az éttermi, munkahely-, iskolai, 6vo-
dai/bolcsodei étkezés, valamint a biifédarukmellett—az idGsor statisztikai tulaj-
donsagainak figyelembevételével — az uidiilés belfoldon nem beutaloval cso-
port kerlt.

4 Munkaber-érzékenynek tekintjik a ruha-, haztartdsi berendezes, lakds- és
Jjarmiijavitdsi tevekenység, takaritds/mosatds, testapoldsi szolgaltatas, egész-
ségiigyi és oktatdsi szolgdltatds és a kulturdlis cikkek javitdsa, valamint a
presszokave tételeket.

> A két specidlis csoport egyikébe sem kertiltek besorolasra: djsdag/folyoirat,
konyv, tankonyuv, tarsashdzi k6zos koltség, gépkocsikélcsénzés, taxi, teher-

és egyéb (,fel nem sorolt”) szolgdltatas.

I-8. dbra Iparcikkek aranak alakulasa
(12 havi index)
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-12. abra A piaci szolgaltatasok arindexének

felbontasa
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I-14. abra A feldolgozatlan élelmiszerek aralakulasa
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kaerG-piaci adatok tovabbra sem erésitik meg a bérinflacio gyor-
suldsat ebben a szektorban.

A piaci szolgaltatasok arindexének fenti felbontasa arra mutat
rd, hogy a csoport inflacidjanak gyorsuldsa nem kothets egyes,
jol korulhatarolhato részcsoportokhoz. A jelenség altalanossaga
azt tamasztja ald, hogy e mogott az aggregalt kereslet hatasa,
vagy inflacios varakozasok emelkedése allhat. Az el6bbinek el-
lentmond, hogy 2000 masodik felében nem tapasztaltuk a lakos-
sagi fogyasztas dinamikajanak gyorsulasat. A piaci szolgaltata-
sok inflacidjanak gyorsulasit és az iparcikk-inflaciotol valo k-
lonbség novekedését az okozza, hogy a szolgaltatasok armegha-
tirozoi a dezinflacios folyamat megakadasinak mas gazdasagi
szereplGkeétdl eltérs értelmezést adnak: azt nem egyszeri sokkok
hatasanak, hanem altalanos és tartos jelenségnek tulajdonitjak.
Igy inflicios varakozasaik magasak voltak, ami a gyorsul6 arno-
vekedésben jelentkezett. Elemzéstink szerint a sokkok hatdsa
2001-ben mar nem akadalyozza a dezinflacio folytatdodasat, ami
a piaci szolgaltatasok aralakuldsinak korrekcidjat hozza maga-
val.

Elelmiszerarak

Mint arr6l a korabbi Jelentésben is beszamoltunk, régionkat az
elmult év kozepén kedvezstlen —a monetaris politika szempont-
jabol exogén — mezbgazdasagi sokk érte. Ennek hatasa legin-
kabb hazankhoz a mez&gazdasig szempontjabol meglehetésen
hasonl6 helyzetd Lengyelorszaggal torténd Osszehasonlitisban
érzékelhetS (lasd I-13. abra).

A sokk kifutisa” — a bazishatds révén — ez év kozepén
mérséklSleg fog hatni a 12 havi arindexre. Nem szabad azonban
megfeledkezniarrdl, hogy az élelmiszerarak, elsGsorban a nyers-
élelmiszerarak, rendkivil volatilisan viselkednek, igy tavolrol
sem zarhat6 ki, hogy az dgazatot 2001 folyaman Gjabb jelent&s
(kils6) sokk éri. Az élelmiszerarak alakulasanak nagyfok kisza-
mithatatlansaga jelentSs sulyuk révén —a teljes csoport 19 szaza-
lekot, ezen beltil a nyers élelmiszerek 5,3 szazalékot képviselnek
a fogyasztoi kosarban — az inflacié elérejelezhetéségének egyik
legnagyobb korlatja.

Az élelmiszerek 12 havi arnovekedése 2001 januarjaban
15,2 szazalék volt. A nyers élelmiszerek ara 17,2 szazalékkal, a
feldolgozott élelmiszerek 4ra pedig 14,3 szdzalékkal emelkedett
amegel6z6 év soran. Ebben elsGsorban a nyers husaru dragulasa
jatszott szerepet: a sertéshus kilojaért 40%-kal tobbet kellett fizet-
ni, mint egy évvel koribban. Ennek a korabbi évek alacsony,
csokkend arait kovets nagyobb arkiigazitasnak az eredménye-
kénta sertéshus ara a harom évvel korabbi szintre allt vissza (ldsd
I-14. abra).

Az inflacios folyamat trendjeinek vizsgalatihoz a feldolgozott
¢lelmiszerek 4ralakulasa szolgaltat pontosabb informaciot.
A 2001. janudri kedvezétlen index kialakulasiban azonban vél-
hetSen jelentSs szerepet jatszik az év elsé honapjara jellemzd at-
arazasok hatasa.

A szektor szamara alapanyagként szolgilé feldolgozatlan
¢élelmiszerek 2000 derekan tortént aremelkedése hatasanak egy
része csak most jelentkezik, aminek kovetkeztében 2001 januar-
jaban a feldolgozott élelmiszerek a 2000. janudrinal tobb mint 2
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szazalékkal gyorsabban, egyetlen honap alatt 3,7 szazalékkal
dragultak (lasd I-15. dabra).

Energia

Az energiahordozo importara a negyedik negyedév sordn az elG-
76 negyedévhez képest is tovabb nétt, annak ellenére, hogy a vi-
lagpiaci kéolajar novemberben jelentGsen csokkent (Iasd I-2. ab-
ra). Ez részint azzal magyarazhato, hogy orszag szimara relevans
importfoldgazar a vilagpiaci kéolajarhoz kotddik, azt 9 honap
késéssel, simitva koveti, ami kedvez&tlen arhelyzetet teremt, hi-
szen az importfoldgaz ara még 2001 elsé felében emelkedni fog a
vilagpiaci arcsokkenés ellenére is. Ugyanakkor a foldgaz aremel-
kedésére a kormany a szabdlyozasi rendszeren keresztil tud hat-
ni, ennek tulajdonithat6, hogy az aremelkedésnek az inflacioba
valo beépiilése csak részben tortént meg.

A vilagpiaci folyamatok kovetkezményeként a piaci arazo-
dasa energiahordozok vilagpiaci ara 2000 masodik féléve folya-
man rendkiviill dinamikusan emelkedett. Ez a folyamat decem-
ber folyaman lelassult, s 2001 januarjaban mar gyakorlatilag nem
valtozott az arszint, a 12 havi index azonban igy is kiugréan ma-
gas, 32,6 szdzalékos emelkedést mutatott, ami a csoport Kicsiny,
1,34%-0s sulya révén azonban csupdn 0,44 szazalékkal jarult
hozza az éves fogyasztoi arindex 2001. januari értékéhez. A sza-
balyozott arazasu energiahordozok a kormanyzat antiinflacios
politikdjanak kovetkeztében az inflaciotol, kilonodsen pedig a
nemzetk6zi energiadrak dragulasanak titemétdl jelentGsen elma-
rado mértékben emelkedtek. Ebben a korben a 12 havi dragulas
tteme januarban 8,3 szdzalék volt, amely igy is meghaladta az
egy évvel korabbi 6,2 szdzalékos, illetSleg az év derekat jellem-
70, kevéssel 5 szazalék feletti Gitemet.

Az energiadrakon beltl mind élesebben eltivolodik egymas-
tol a kozponti arszabalyozas ala es6 haztartasi energiahordozok,
illetSleg a szabad, piaci dralakulasa termékek arindexe (8,8%, il-
letve 29,2%), valamint az ugyancsak kozponti arszabilyozasq,
de nem haztartasi céla energiahordozok aralakuldsa. Az impor-
taltenergia-araknak a lakossagi fogyasztokat kézvetlen moédon
érinté hatasat a gazdasagpolitika jelentGs mértékben tompitotta
azaltal, hogy a vezetékes giz, valamint a tomegkozlekedés ara-
nak hatosagi megallapitdsakor az inputkoltségek novekedésé-
nek csak egy kis részét engedte a lakossagi arakban érvényesite-
ni, illetve a benzin jovedéki add mértékének valtozatlanul hagya-
sa nemcsak a magancéla kozlekedési kiadasokat, de a szallitasok
koltségét sem terheli. A hatosagi korben megallapitott arak
hosszabb tavon aligha szakadhatnak el a piaci folyamatoktdl, igy
ajelen helyzet—amennyiben a viligpiaci tendencidk nem fordul-
nak lényegesen kedvez&bbre — fesziltségeket rejt (ldsd I-16.
abra).

Janudr a villamos energia arszabalyozasi évének kezdete, a
2001. év elejei arnovekedés mértéke 6% volt.

A jarmiitizemanyagokara novemberben stagnalt, december-
ben és januarban pedig jelentGs mértékben — Osszességében
tébb mint 8 szdzalékkal — csokkent.® Ez a kedvezébb vilagpiaci

oA honap végén mar dragult a benzin, de ez a statisztikai szimbavétel miatt a
februdri inflacids szamokban jelentkezik.

I-15. dbra Az élelmiszerek aranak alakulasa
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I-16. adbra Az energiahordozok aranak alakulasa
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-17. abra A jovedéki termékek aranak alakulasa
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arhatas kovetkezménye, valamint annak, hogy a kormany nem
valorizalta az Gzemanyagok jovedéki adomértékét (ami a fo-
gyasztoi ar kb. 40%-at teszi ki). Varhatdan februarban a 2000. év
végi szintre emelkedd tizemanyagarakkal kell szimolni.

A fent vazoltak eredGjeként a fogyasztoi kosar 13,3%-at repre-
zentalo energiahordozok 12 havi arindexe januarra 9,8 szazalék-
ra, 1999 aprilisa 6ta a legalacsonyabb értékre csokkent.

Szabalyozott arazasa
és jovedéki termékkor

z Osszességében 14,1% saly jovedeéki termékekaralakulasa-
ban a korabbi tendencidk folytatodtak (lasd I-17. abra).

Az alkohol- és dohdanytermékek — a fogyasztoi kosarban ezek
sulya 9,1% — év végi 11,3%-0s aremelkedése meghaladta a teljes
fogyasztoi arindexet. Ezt a dohanytermékeknél még az év koz-
ben lezajlott folyamatok (a jovedéki adotartalom év eleji emelé-
se, az import év kozepén lezajlott draguldsa) okoztik, a negye-
dik negyedévben mar nem volt jelentGsebb dragulas.

A borok dra egy év alatt 16%-kal dragult, és az arndvekedés a
korabbi tendenciaktdl eltérGen a negyedik negyedévet is jelle-
mezte. Ennek oka részben a borok évkdzbeni jovedéki szabalyo-
zas ald vonasa, az ebbdl adodo tobbletkoltségek (konyvelés, zar-
jegy). Januarban e termékkorben a tizenkét havi arnovekedés
11% feletti volt, ami részben a jovedéki ado valorizalasinak ko-
vetkezménye. A borok esetében a nem sz6l6bor jovedéki adoja
négyszeresére noétt (literenként 80 forintra), a sz616boré nem val-
tozott. A sor jovedéki adoja 5%-kal emelkedett, az év elejei arno-
vekedés azonban drasztikusabb volt a tavalyinal. Az alkoholok
adoja dltaldban 6-10%-kal nétt.

Ugyanakkor a dohdanyaruk esetében a fix adomérték 15%-os
novelése’ ellenére a polcokon még a mult évi zirjeggyel ellatott
termékek talalhatok, igy az adoemelés hatisa a kovetkezs hona-
pokban fog megjelenni.

A benzin esetében a jovedéki ado mértéke nem viltozott.

Nemcsak a szabalyozott haztartasi energia esetében, hanem a
teljes szabalyozott korben érvényesiilt a szigort kozponti arpoli-
tika infliciomérsékls hatasa, az arak 7,8%-kal haladtik meg az
egy évvel korabbi szintet. Ezen beliil a gyogyszerdaraka negyedik
negyedévben sem valtoztak, éves szinten mérsékelt, 3,2%-0s
dragulas kovetkezett be, mivel a kormany juniusban rendelet-
ben rogzitette az arakat 180 napig. Arvaltozisra marciusban ke-
ril sor a nem timogatott termékek esetében.

A szabalyozott aras szolgaltatdsok — ezek sulya a fogyasztoi
kosarban 9%, — éves arindexe 7,8% volt, messze elmaradt a piaci
szolgaltatdsok korében mért arvaltozastol (12,5%). A negyedik
negyedévben csak néhiny terileten volt kisebb arkorrekcio, a
regulalt szolgaltatasok egészében 0,2%-0s negyedéves arndve-
kedést regisztraltak.

Az év soran tehat a kézponti hatdaskorben szabalyozasra kert-
16 arak — kozlekedés és hirkozlés —altalaban a tervezettnek meg-
felelGen, 6%-kal emelkedtek (ldsd I-18. dbra). A kéziekedési
szolgdltatdasokban a helyi kozlekedés 6%-os arnovekedése kolt-

7 A magas adovalorizicio célja az EU adomértékéhez valo kozelités.
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1. Az inflaci6 alakulasa

I-3. tabldzat A szabélyozott vagy éllamilag befolyésolt kdrbe tartozé arak*
(12 havi, illetve hét havi [2000. évben megvaldsult] ndvekedése)* *

%

Tizenkét havi rindexek széEzlétléérE;bnt
Saly
2000-ben 2000
1999. 1999- 2001.
dec. ) ; L 2000 januar
jan. marc. jun. szept. oct. nov. dec.

Szabalyozott aras kor 17,99 17,6 13,9 10,9 9,4 6,5 6,9 7,6 7,5 -10,0 1,7
termékek 8,99 16,4 16,2 13,2 13,7 5,8 6,5 1,7 1,7 -8,7 71
Ebbél:

Haztartasi energia 7,29 6,2 6,2 5,1 5,5 7,9 8,8 8,8 8,8 2,5 8,3
Kdzponti és tévflités 1,84 6,0 5,6 58 6,3 7,5 9,6 9,4 9,3 3,4 9,8
Elektromos energia 3,29 10,1 10,2 7,4 7,8 6,3 6,3 6,3 6,3 3,7 51
Vezetékes gaz 2,16 1,1 1,0 1,0 14 10,6 12,0 12,0 12,0 10,9 12,0

Gydgyszer, gyégyaru 1,70 56,9 55,4 42,9 43,5 -0,9 -1,0 3,2 3,2 -53,7 1,9

szolgdltatasok 9,00 18,7 1,7 8,8 5,6 7,2 7,2 7,4 7,3 -11,4 8,3
Ebbl:

Lakossagi szolgéltatas 2,48 15,3 16,2 13,7 12,3 12,0 12,1 12,2 12,1 -3,2 13,8

Kozlekedési szolgéltatds 1,89 13,4 59 6,3 6,1 6,3 6,3 6,9 6,9 -6,4 8,1

Hirkdzlési szolgaltatas 3,78 25,3 115 6,6 2,1 6,0 6,0 6,2 6,0 -19,3 6,1

* Afogyasztéi drindexben 0,66%-0s sullyal szerepl6 TV-el6fizetés tételt dllamilag szabélyozott részre (0,31%) és piaci elfizetési dij részre (0,36%) bontottuk. A szabalyozott drak kozé csak az el6bbi komponenst so-

roltuk, melynek havi ara 2000-ben megegyezett az egy évvel korabbival.
** Kerekités miatt a részosszegek pontosan adjék ki az egészet.

ségoldalrdl fesziltséget jelentett, mivel az elGre egyeztetett dij-
novekedés nem nyujtott fedezetet a vartndl magasabb lzem-
anyag-draguldsra. A tavolsagi kozlekedés 10%-kal dragult. A tele-
Jfonszolgdltatds a lakossidg szamiara az elSirt 6%-os ,drplafon”
mértékével emelkedett, ami az egy évvel korabbi mértékhez ké-
pestlényeges dezinflaciot jelentett. Az Gnkormdanyzati korbe tar-
tozo lakasszolgaltatas éves inflacidja 12,1% lett, mivel itt a tobb-
letkoltségek arban torténd elismerése nagyjabol megvalosult.
Kilonosen a lakbérek emelkedtek jelentGs (17%-0s) mértékkel.

A szabalyozott 4ras korben 2000-ben megvalosult 10 szdza-
lékpontos dezinflacio 1,8 szazalékponttal mérsékelte a teljes ar-
szinvonal valtozast az egy évvel korabbihoz képest.

Januarban a regulalt aras szolgaltatasok 3,2 szazalékkal emel-
kedtek az el6zG év végéhez képest. A novekedés magasabb volt
a tavaly januari mértéknél, ami tobb tényezdre vezethets vissza.
A legalapvetSbb ok a lakasszolgéltatds nagyobb dragulasa (5,1%
a tavaly év elejei 3,6% helyett). Az, hogy ez az dnkormanyzatok
aremelési stratégidja, vagy a szokdsos janudar—marciusra datalt ar-
valtozasnak az év els6 honapjira hozasa, az a késébbi, havi ada-
tokbol latszik majd. A kozlekedési szolgaltatasban is a tavalyinal
nagyobb, 6,5%-os dijndvekedés kovetkezett be, ami varhatdan
éves szinten is csak csekély dezinflacios hatdst eredményezhet.
A postai szolgaltatasok 6%-kal keriilnek tdbbe, a telefonszolgal-
tatisban a mérésbe bevont dijtételek februartol dragulnak, a mult
évinél alig kisebb mértékben. Az elmult évben valtozatlan ara al-
lami TV-dij is emelkedett janudrban (ldasd I-3. tabldzat).

I-18. abra Szabalyozott arak szintje szabalyozo
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1. Az inflaci6 alakuldsa

I-4. tablazat Az MNB maginflacié és a fogyasztoi arindex kiilonbségének
tényezdi

%

2000 2001 Nov./nov. | Dec./dec. | Jan./jan.

Nyers élelmiszerek 2,7 2,6 0,18 0,05 -0,01
Haztartési energia +

jarm(iizemanyag 5,7 58 0,81 0,32 | -0,18
Gyogyszer 1,7 19 | -013 | -0,12 | -0,16
Osszesen 0,87 0,25 | -0,34
CPI 1000 | 100,0 | 1106 | 1101 110,1
MNB maginfldcio 899 898 | 109,7 | 1098 | 1105

I-5. tablazat A KSH és az MNB éltal szamitott maginflaciés mutatok kozotti
eltérés dsszetevdi

2000 2001 Nov./nov. | Dec./dec. | Jan./jan.

Gyo6gyszer 1,7 1,9 | -012 | -0,12 -0,17
Energia 78 7,6 -0,27 -0,27 -0,17
Nyers élelmiszer 2,7 2,7 -0,45 —0,43 -0,45
Osszesen -084 | -0,82 | -0,79
KSH maginfldcio 81,1 814 | 1089 | 1090 | 1097
MNB maginfldcio 89,9 89,8 109,7 109,8 110,5
I-19. adbra Maginflacio és a fogyasztoi arindex
alakulasa
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4. Maginfldacio

z MNB az inflaci6s folyamat tendencidjanak leirasara sajat

metodika alapjan szamitott maginfldacios mutatot hasznal,
amely kisziri a valtozékony, statisztikai szempontbdl problema-
tikus® idényjellegli élelmiszerek, a piaci drazo6dasi energiahor-
dozok és egy, a statisztikai szambavétel modja miatt korabban je-
lent6s modon torzito tétel, a gyogyszerekhatasat. A mutatod célja,
hogy az atmeneti hatasok, az inflacios folyamatra rakodo ,zajok”
szurésével az inflacid a monetaris politika altal lényegesnek te-
kintett 6sszetevsjét emelje ki.

A maginfldci6 12 havi indexe janudrban 10,5 szdzalékra emel-
kedett, ami két éve a legmagasabb érték (ldasd I-4. tablazat). Ez
részben a nyers €lelmiszerarak egyszeri megugrasanak koszon-
het6, aminek hatasat a mutato csak részben szri ki. A szolgalta-
tasok arindexének makacs emelkedése azonban inflacios inercia
kiépulésére, s ennek megfelelGen a dezinflacié tartés megakada-
sanak veszélyére figyelmeztet.

A KSH - a fogyasztoi arindex mellett — maga is publikal egy
maginflaciés indexet (lasd I-5. tabldzat). A két mutatd kozotti
f6bb kiillonbség az, hogy a Statisztikai Hivatal a fogyasztoi kosar-
b6l minden feldolgozatlan élelmiszert,” tovabba energiahordo-
zot elhagy, figyelembe veszi ellenben a gyogyszerek arvaltoza-
sat. Ez, a nemzetko6zi irodalomban ,ex food and energy’” névvel
illetett mutaté 2001 januarjaban 9,7 szdzalékon allt.

A két maginflacidés mutatot a fogyasztoi arindexhez viszonyi-
tottan ,rontotta” az a tény, hogy egyik sem tartalmazza a januar-
ban — atmenetileg — igen kedvezéen alakuld gépjarmii-iizem-
anyagokarat. Az MNB altal szamitott adat és a KSH mutat6ja ko-
zott a kilonbséget a husfélék és a gyogyszerek arindexeinek el-
téré kezelése okozza (lasd I-19. dbra).

® Instabil szezonalitasuk miatt elhagyasra kertilnek: a tojis, burgonya, friss
z0ldség és gytimolcs kategoriak.
? A kordbban emlitetteken feliil a hus- és halféléket is.
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II. Monetaris folyamatok

1. Monetdris kondiciok,
kRamat- és arfolyamalakulds

monetdris politika 2000 oktober-novemberében az év meg-

el6z6 idGszakahoz képest rendkiviil szigorava valt. 2001. ja-
nuarra a monetaris kondiciok nagyjabol a szigoritast megel6z6
szintjikre tértek vissza, ami annyit jelent, hogy a monetaris politi-
ka jelenleglegalabb annyira szigora, mint 2000 elsé felében volt.

A redlarfolyam felértékelGdése szeptember—oktoberben érte
el csticspontjit, majd janudrig folyamatosan csokkent (Idsd I1-1.
abra). A januari szamitott redlfelértékel6dés (évesitve 2,2%) még
igy is meghaladta 2000 elsG félévének atlagat. A realfelértékel5-
dés mérséklGdése annak ellenére kovetkezett be, hogy az
eur6zona trendinflacioja — a 12 havi indexekben még nem latva-
nyosan, de szezonalis igazitdssal korrigdlva mar jelentGsen —
csokkent. Meg kell jegyezniink, hogy a hazai inflacio szezonalis
igazitassal nyert trendjébdl szamitott 3 honapos drindex az el-
mult két negyedévben elég nagy volatilitist mutatott, ami sajnos
az ennek felhasznalasaval szamitott rovidtava redlfelértékel6dés
mutatonkban is megjelent, csokkentve ennek informaciotartal-
mat.

A monetaris kondiciok masik komponense, a reidlkamat ala-
kulasa 2000 utols6 két negyedévében nem volt egyértelmien
megitélhetd, mivel a kiilonbdzs redlkamat-mutatok eltérGen ala-
kultak (ldsd II-2. abra). A redlkamat alternativ mutatoirdl részle-
tesen irtunk el6zG6 Jelentéstink II-1 keretes irdsaban. A vélemé-
nytnk szerint legtobb informaciot hordozo ex ante 12 honapos
realkamat a jegybank oktoberi kamatcsokkentését kovetSen je-
lentGsen — a harmadik negyedévre jellemzé 3% koruli szintrél
november—decemberre 3,8% folé —emelkedett. 2001 elsé két ho-
napjaban a nominalis kamatok csokkenése, illetve az enyhén
emelkedd inflacios varakozdsok kovetkeztében az ex ante redl-
kamat a 2000. Gszi monetaris szigoritist megel6z6 3%-0s szintre
tért vissza.

Az éven tuli lejaratd forinthozamok decemberi jelentSs,
90-140 bazispontos csokkenése hatterében elsGsorban a hor-
gonyvalutdul szolgalé eurd hozamainak csokkenése, masodsor-
ban pedig a feltorekvs piacok ezen idészakban javuld nemzet-
kozi megitélése allt, mig a hazai inflacios varakozasok februar
kozepéig csak csekély mértékben befolyasoltak a hozamokat.
A jegybank a piaci hozamok esésére és a felélénkils tGkebe-
aramlasra a kéthetes betéti tender maximalis kamatanak kétszeri
csokkentésével (januar 8., februar 5.) reagilt, 6sszesen 50 bazis-
pontot engedve igy az oktoberi 100 bazispontos kamatemelés-
bél (lasd I1-3. abra). Ezt az a tény tette lehetGveé, hogy december-

II-1. dbra Monetaris kondiciok: évesitett
realarfolyam-valtozas EMU-inflacioval*
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ertéket évesitve szamitottuk. A trendinfl allitottuk
el6. A fenti monetiris kondiciokat reprezental6 realarfolyam- mde\ nem egyezik
meg a versenyképességet mérd, késébbi fejezetben hasznalt mutatokkal. Szamitdsa
nak hatterérdl részletesen lisd II-1. szamu keretes frdsunkat a 2000. szeptemberi Je-
lentésben.

II-2. dbra Monetaris kondiciok: realkamat kiillonbo6zé
szamitasi modszerekkel*
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*Az egyidejii redlkamat szamitisakor a jelenbeli 1 éves benchmark huumut

deflaljuk a legfrissebb (év/év) inflacioval. A révid bazisii redalkamat sza
aktua 1lls 3 hénapos benchmark hoza amot és az elmult 3 honap — szezonilisan
arszinttrendjébdl szamitott — inflacioj: uk fel. Az crpoxtlm/kmmnu egy év-
vel ezel6tti nominalis hozam az elmalt 12 honapban mért inflacioval deflalva. Az ex
ante ma//eamar 2 zll\lukxll 1 éves 3

2001. MARCIUS e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL



II. Monetiris folyamatok

II-3. dbra Jegybanki kamatok és a piaci rovid
hozamok
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II-4. dbra A forint 3 honapos kamatprémiuma*
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* A kamatprémium szamitdsa soran feltételeztiik, hogy a havi leértékelési titem
0,2%-ra csokkentésének piac dltal is ismert datuma 2001. dprilis 1. volt.

II-5. dbra A forint arfolyamanak savon beliili helyzete
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ben a hazai inflaci6 kozelmultbeli kedvezétlen alakulasaban ko-
moly szerepet jatszd két tényezd, a nemzetkozi olajar, illetve az
euro dollarral szembeni arfolyama alakulasiban kedvezd fordu-
lat allt be (az olajar kb. 25%-ot csokkent, az eurd pedig 10%-ot
erGsodott). Janudr soran ez a két kulcsfontossiga eszkdzar mar
nem folytatta az inflicié szempontjabol kedvez§ alakulasit, de
olyan szinteken stabilizalodtak, ami szeptember—oktoberhez ké-
pest kedvezdbb inflicios palya megvalosulasat vetitette elGre, és
lehet6vé tette a kordbbi monetaris szigoritds enyhitését. Az 1
éves szarmaztatott forward gorbék 0 és 1 év kozotti szakasza de-
cember végén meredekebb lejtéstivé valt, ami arra utal, hogy a
piac a 2001-es évet illetGen a rovid kamatok gyorsabb csokkené-
sével kezdett szimolni.

Ez Osszefliggésben lehet a leértékelési titem aprilis 1-i csOk-
kentésére vonatkozo javaslattal, amit a kormany részérdl decem-
ber végén hoztak nyilvinossigra. Ennek hatasara a piac varako-
zasaiban a leértékelési titemcsokkentés idGpontja elbbre tolo-
dott, ami a kamatvarakozasokban és a forward hozamokban is
tikrozédott.

A forint 3 honapos kamatprémiuma (lasd II-4. abra) az okto-
beri kamatemelés Ota a 300 bazispontos szint koril stabilizalo-
dott.

A harmadik negyedév élénk konverzios kereslete utin a ne-
gyedik negyedévben mindossze 34 milliard forintnak megfelels
devizat kellett a jegybanknak vasarolnia. Az alacsony konverzio
azonban ellentétes tendencidk ereddGjeként alakult ki.
A kamatérzékeny tGkebedramlas egyes tételei, elsGsorban a kul-
foldiek forint allampapir-befektetései €s a vallalati deviza-
hitelfelvétel jelentés mértékiek voltak, ezt azonban ellensulyoz-
tik a nem rezidensek részvényeladdsai, az alacsony mikods-
t6ke-bearamlas, illetve a folyo fizetési mérleg negyedik negyed-
évben szokdsosan magas hidnya. A bankok mérleg szerinti nyi-
tott deviza pozicidja a negyedik negyedévi konverziot még nem
befolyasolta jelentGsen, januarban viszont mar erSteljesen, mint-
egy 100 milliard forinttal novekedett. Ez az érték mar a 2000. feb-
rudri szinthez kozelit, ez utobbi id6szak pedig a rendkiviil élénk
kamatérzékeny t6kebearamlas epizodjaként jellemezhetd. Janu-
ar soran kulonosen sokat javult a feltorekvs orszagok nemzetko-
zi befektetSi megitélése, ami a szintén a kamatérzékeny bearam-
las er6sodését valoszindsiti.

A negyedik negyedév alacsony konverzios kereslete tiikroz6-
dott a forintarfolyam sdvon belili pozicidjanak alakulasaban
(lasd II-5. abra). Oktober—decemberben az arfolyam az erSs
savszEItdl szamitott 30-50 bazispontos tartomanyban ingado-
zott. Janudr végétsl azonban Gjra az erds savszE€lre kertilt, a jegy-
bank pedig tobb izben intervenialt. A forint csak februdr 20-a
utan, a torok pénziigyi valsag eszkalalodasaval szakadt el kis-

mértékben az arfolyamsav erds szélétsl.

A kereskedelmi bankok a tavaly oktoberi jegybanki kamat-
emelést kovetSen a lakossagi betéti kamatokat joval nagyobb
mértékben simitottdk, mint a rovid lejarata villalati hitelek kama-
tait. Ez utébbiakban a jegybanki kamatemelés szinte teljes mér-
tékben megjelent. A kereskedelmi bankok ezen magatartasa
egybevagott a korabbi kamatemelkedési epizodok soran megfi-
gyelt arazasi politikaval. 2000 masodik félévének egészét tekint-
ve a vallalkozoi hitelkamatok és a rovid piaci hozamok kozotti
spread az elmult évek 150 bazispontos atlaga alatt latszott stabili-
zalodni.
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1I-1. tablazat A monetaris bazis alakulasa

Milliard Ft
2000 2001

nyité marcius janius szeptember november december januér
1. Monetaris bazis (1l+111) 1439 1373,5 1420,6 1503,9 1552,6 1561,0 1496,3
Bankrendszeren kiviili készpénz 846,2 762,9 809,6 846,4 880,7 876,4 818,6
Egyéb készpénz 109,7 79,5 81 78,6 90,3 76,4
Tartalék 4831 537,2 5315 576,5 593,3 5943 601,2
II. Netto forinteszkdzok (b+c+d-a) 101,1 -248,6 -159,2 —243,6 —-293,4 —278,8 -359,6
a) Sterilizacios instrumentumok 619,3 884,2 805,7 8815 830,8 917,8 656,1
ebb6l: MNB-kétvény 0,0 23558 4704 458,1 461,0 554,3
b) Pénzintézeti hitelek 120,3 1171 104,5 102,1 95,8 87,3 85,0
c) Korménnyal szembeni nett6 kovetelések 517,9 443,3 4549 466,2 373,7 486,3 192,5
ebbdl: KESZ (-) 193,4 2675 250,1 213,1 301,8 170,7 270,9
allampapir (+) 401,2 3934 3788 3711 368,0 367,5 173,9
egyéb (+) 310,1 317,4 326,2 308,2 307,5 289,5 289,5
d) Egyéb 82,2 87,0 69,6 67,9 65,4 19,0
Ill. Nettd devizaeszkdzok 1337,9 1622,1 1579,8 1747,6 1846,0 1839,8 1855,8
Nettd kiilfold 504,4 700,7 736,915 936,3 1080,8 1024,5 960,7
Kovetelések 3269,1 3476,6 3435,6 3872,3 3992,5 3765,4 3628,3
Tartozasok 2764,7 27759 2698,7 2936,1 2911,7 2740,9 2667,6
Nett6 belfold 8334 921,4 8429 8114 765,2 815,3 895,1
Kovetelések 1550,4 1569,9 1452,4 1408,4 1358,6 1384,8 1381,3
Tartozasok 717,0 648,5 609,5 597,1 5934 569,5 486,1

A bévebb monetaris aggregatumok (M3, M4) realnovekedési
titemének csokkenése 2000 negyedik negyedévében folytatod-
dott. Ez részben a pénziigyi megtakaritdsi rata tovabbra is csok-
kend trendjének volt tulajdonithat6, részben pedig annak, hogy
az utols6 negyedévben mind a lakossagi fogyasztas, mind a val-
lalati beruhazasok élénkiiltek. Ez utobbi fejlemények novelték a
likvidebb eszkozok iranti igényt, igy a sziikebb M1 aggregatum
novekedési titeme emelkedett a negyedik negyedévben. A haz-
tartisok netté pénziigyi vagyonanak redlndvekedése jelentGsen
csokkent. Ebben egyarant szerepet jatszott a brutt6 redl pénziigyi
vagyon novekedési titemének csokkenése, illetve a haztartasok
kotelezettségeinek gyorsuld novekedése.

2000 negyedik negyedévében a bankrendszeren kivili valla-
lati szektor nett6 finanszirozasi igénye emelkedett. Ennek hatte-
rében 2000 masodik félévének egészét tekintve a vallalatok (el-
sOsorban az energia-intenziv agazatok) rendelkezésre allo jove-
delemének a kedvezétlentl alakulo energiaarak miatti mérsék-
l6dése, valamint a beruhdzasi aktivitas félév egészét tekintve
mérsékelt, de élénkils tendencidja allhatott.

A villalati szektor forrasbevondsanak szerkezetében tovabb
nétt a devizaforrasok sualya. Ezen belil azonban elsGsorban a
kulfoldrél szarmazo forrasbevonas béviilt, mig a belfoldrdl fel-
vett devizahitelek 2000 masodik és harmadik negyedévében le-
zajlott dinamikus emelkedése megallt. Ez utdbbi arra utalhat,
hogy a kereskedelmi bankok hitelszerkezetének alkalmazkoda-
sa a juliusban bevezetett Gj deviza nyitott pozicié szabalyozas-

II-6. dbra A monetaris bazis és osszetevsoi

Milliard forint

Milliard forint

hoz, mely a belfoldi devizahitelek expanziéjaban nyilvanult L T
meg, a negyedik negyedév elejére véget ért. 20 Netto devizaeszkozok 200
’ 2000 - - = - Monetéris bazis 2000
1500 = Nett6 forinteszk6zok 1500
1000 1000
1.1 A monetaris bazis és 0sszetevoi 500 500
= 0
-500 -500
A modositott tartalékszabdlyozdsnak koszonhetS dtmenetileg 1000 -1000
magasabb novekedési titem utdn a november—januari idészak- "% 1500
P .. P N -2000 -2000
ban a monetaris bazis éves novekedési titeme 13,1%-ra csokkent 500 500
(lasd II-1. tablazat, II-6. abra). Az el6z6 Jelentésiinkben targyalt El ! éb 3 ;gj?" 3E E? 3 35’ gg é“ 5,55“ 4E é'“ 452 g,’ft; 5’ F
effektiv tartalékrata novekedés azt eredményezte, hogy a 2000 19911992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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augusztusatol kezd6dé idGszakban a tartalékok atlagos éves no-
vekedési iteme 20,4% volt, ellentétben a korabbi hathonapra jel-
lemz6 16,1%-0s értékkel. Ezt a magas ndvekedési litemet a kész-
pénzkereslet alacsony éves novekedési titeme ellentételezte a
december—januari idGszakban. A készpénz iranti keresletben a
szokasos szezonalitdsi hatas érvényestilt, azaz az innepek eldtti
id6szakban — elsGsorban novemberben — jelentGsen nétt a kész-
pénzallomany, a januari visszaesés azonban nagyobb volt a ko-
rabbi években tapasztaltnal. A szabalyozasvaltozas hatisatol el-
tekintve a kotelezé tartalékok novekedése az M3 monetaris agg-
regatum alakulasat tikrozi, a novemberben tapasztalhaté meg-
ugras az M3 magasabb novekedési itemének tulajdonithato.

A netto forinteszk6zok Osszetételében a legjelentSsebb valto-
zast az Gjonnan bevezetett tartalékszabalyozas hozta: a kotelezs
tartalékrata 11%-r6l 7%-ra csokkentésével felszabadulo likvidi-
tast a jegybank kozel 200 millidrd forint értékd allamkotvény el-
adasaval és 37 millidrd forint értékd MNB-kotvény kibocsatasa-
val kototte le, és ennek, valamint a KESZ novekedésének ko-
szonhetSen 2001 januarjara az MNB kormannyal szembeni netto
kovetelései jelentGsen csokkentek. A sterilizacios instrumentu-
mok allomanyédn belil a november—decemberi idGszakban az
MNB kotvényillomdnya szinten maradt az el6z6 negyedévhez
képest, nagyobb ugrds csak januarban volt tapasztalhato, ennek
egy része azonban a mar emlitett tartalékszabalyozas modositas-
nak koszonhetd. A kéthetes betét dllomanya 2000 oktobere és
decembere kozott 62 milliard forinttal nétt, amit januarban egy
tobb mint 150 millidard forintos csokkenés kovetett. A sterilizaci-
0s instrumentumok sora ennél joval nagyobb csokkenést mutat,
ami egy technikai korrekcidonak kdszonhets, ugyanis a tablazat
ezen sordn korrigaljuk a bankok kotelezé tartalékallomanyanak
ho végi és havi atlagos dllomanya kozotti killonbséget. Ez a kor-
rekcid 2001 januarjaban kiemelkedSen nagy volt, mivel az Gj tar-
talékszabalyozasbol adodoan janudr 31-én a bankok kozel
200 milliard forinttal alacsonyabb tartalékot helyeztek el a jegy-
banknal 1évS szamldjukon. Mindez a nettd forinteszkozok allo-
manyat nem befolydsolta a mar emlitett allamkotvény-eladas és
jegybankkotvény kibocsatas miatt.

1.2 A konverzios forintkereslet

és OsszetevOi

Az er6s konverzios forintkereslettel jellemezheté harmadik ne-
gyedév utan 2000 negyedik negyedévében alacsony volt a kon-
verzio, és mindossze 33,7 milliard forintot tett ki (Iasd II-2. tabla-
zat). Bz annak ellenére kovetkezett be, hogy a kamatérzékeny
bedramlas meglehetSsen magas — 144,2 millidrd forint — volt, és a
spekulativ t6kebearamlas is magasabb volt, mint az el6z6 ne-
gyedévben. A t6kebedramlast azonban ellentételezte a folyo fi-
zetési mérleg negyedik negyedévben szokdsosan magas hianya,
a decemberi hiany a szezonalitast figyelembe véve is kiillonodsen
kiugro volt. A mikodétSke-bearamlas a tobbi negyedévhez ké-
pest meglehet&sen alacsony volt, és az MNB nett6 kilfoldi ka-
matfizetésével korrigalt folyo fizetési mérleg hianynak csak mint-
egy negyedét fedezte. A nettod portfoliobefektetések részvényté-
telénél a 2000 masodik negyedévében megindult kidramlas foly-
tatoédott, mig az allampapirok esetében jelentds bearamlast ta-
pasztalhattunk a negyedik negyedévben, kiilonosen december-
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ben, ami elsGsorban az eurbhozamok csokkenésével, illetve eb-
ben az idGszakban a feltdorekvs orszagok javuld megitélésével
magyarazhat6. Az utols6 negyedévben jelentGsen megélénkilt a
vallalatok devizahitel-bevonasa, kiilonodsen a kozvetlen kiilfoldi
hitelfelvétel. Az el6z6 hirom negyedévben tapasztaltakhoz ké-
pest a kiilfoldi és belfoldi deviza-hitelfelvétel arinyaban fordulat
kovetkezett be a kulfoldi hitelbevonas javara. A kamatérzékeny
t6kebedramlas tilnyomo részét a villalati devizahitel bevonas
magyarazza.

Az év Osszességét tekintve 2000-ben a konverzios forintkeres-
let alacsonyabb volt, mint 1999-ben, és a konverzio nagy része az
elsé negyedévre és az augusztusra koncentralodott. A legjelents-
sebb kiilonbség a két év kozott a nettd portfoliobefektetések, a
derivativok hatasa és a vallalati deviza-hitelfelvétel tekintetében
volt. A kamatérzékeny és spekulativ t6kebedramlas 1999-hez vi-
szonyitott joval nagyobb értékét elsGsorban a magasabb allam-
papir-piaci bearamlas, a derivativok konverziot er6sits hatasa és
a magas devizahitel bevonads magyarizza, mig a részvényeknél
éves szinten jelentGs kidramlast tapasztalhattunk, és a belfoldi
devizabetétek konverzids hatasa is szamottevéen hozzajarult a
konverzios forintkereslet csokkenéséhez.

1I-2. tablazat A konverzids forintkereslet komponensei*

Millidrd Ft
1999 2000
gsszesen I.n. év II. n. év Il n. év oktober november december IV. n. év dsszesen

A. Konverzié 807,6 374,0 22,6 212,9 33,7 0,0 0,0 33,7 643,2

a) Az MNB devizapiaci vasarlasa 708,4 374,2 20,4 212,9 33,7 0,0 0,0 33,7 641,2

b) MNB-vésérldsok az dllamhaztartastol 99,2 -0,2 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,0

Akonverzi6 forrasai (I.+ ...+ IX.) 807,6 374,0 22,6 212,9 33,7 0,0 0,0 33,7 643,2

I. Az MNB nettd kiilfoldi kamatfizetéseivel -398,5 -75,2 -107,3 -8,0 -16,6 -64,5 -148.4 -229,6 -420,0
korrigalt folyo fizetési mérleg (1.+2.)

1. Foly® fizetési mérleg -497,8 -96,9 -125,2 -33,6 14,4 -76,4 —154,5 -245,4 -501,0

2. MNB nett6 kiilféldi kamatfizetései** 99,3 21,7 17,9 25,6 2,2 11,9 6,1 15,8 81,0

II. Mlikdd6téke-bedramlas 407,5 63,6 170,4 99,3 27,3 -0,5 29,7 56,5 389,8

III. Bankok konverzi6s hatasa*** -11,5 33,0 -15,6 23,6 -34,7 20,7 -27,8 -41,8 -0,8

IV. Derivativok hatdsa**** -58,2 75,1 -41,5 -4,5 6,7 -94 11,5 -4,7 24,4

V. Belfoldi devizabetétek konverziés hatasa -1,6 -1,4 -10,8 -11,4 -22,0 -37,1 9,6 -49,5 =-79,1

VI. Nett6 portfoliobefektetések (1.+2.) 303,6 154,0 -79,8 2,0 -13,1 7,9 28,3 231 99,3

1. Allampapir 152,3 142,9 6,4 61,6 19,9 21,0 41,8 82,8 293,7

2. Részvény* 151,3 11,1 -86,2 -59,6 -33,1 -13,1 -13,5 -59,6 -194,4

VII. Véllalati devizahitel (1.+2.) = (a+b) 237,1 11,0 88,2 55,2 57,5 75,1 24,9 157,5 312,0

1. Belféldi 154,3 71,0 120,8 83,3 24,4 -6,1 30,2 48,4 329,6

2. Kilféldi 82,7 -66,0 -32,6 -28,1 33,1 81,2 -5,3 109,1 -17,6

a) Egy évnél révidebb -73,6 -32,8 -10,2 -48,2 19,4 10,0 -1,1 28,2 -62,9

b) Even tali 310,7 43,7 98,4 103,4 38,1 65,2 26,0 129,2 374,8

VIII. Téketranszferek 8,2 3,8 14,5 19,5 7,0 44 6,9 18,3 56,1

IX. Egyéb 321,0 116,1 4,4 31,1 35,2 3,4 65,4 104,0 255,5

B. Kamatérzékeny (I11.+IV.+V.+VI/1.+VII.) 318,1 254,5 26,8 124,6 14,0 70,3 60,0 144,2 550,2

C. Spekulativ 9,0 218,2 -60,9 32,6 -2,1 42,2 24,3 64,5 254,4

* A harmadik negyedéves adatok az el6z6 Jelentésben hibasan szerepeltek.
** Korriglva az dllamhéztartas nettd kiilf6ldi kamatfizetésével.

*** A bankok teljes nyitott pozicios véltozasabol adodo konverzids hatés, azaz a mérleg szerinti nyitott pozicié derivativ iigyletekkel nem fedezett része.
**** A hatarid6s kontraktusok valtozasanak konverzios hatésa. E két tétel esetében a negativ elGjel a korabban felépiilt hossz poziciok leépiilését mutatja.

* A negyedik negyedévtdl a banki részvényekkel kapcsolatos tokearamlést az Egyéb tétel helyett a Részvények tétel tartalmazza.
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Keretes irds II-1. A bankok devizapiaci tevékenysége
a2000. december —2001. februari idészakban

A bankok az el6z6 jelentéstink zarasat kozvetlentl kovetGen megvaltoztattak a viselkedéstiket. Ismét jelentGs mérték-
ben vontak be devizaforrasokat, aminek eredményeként a mérleg szerinti nyitott poziciojuk ismét 100 milliard forintot
joval meghalado 6sszeget ért el (lasd II-7. abra). Ez az érték kozel van ahhoz, ami 2000. februarban az MNB-t arra
késztette, hogy a nyitott pozicioszabalyozas modositasaval ezt a tevékenységet némileg megdragitsa. A jelek szerint a
bankok egy részének érdemes az Gj szabalyozas tobbletkoltségét vallalnia a deviza-forrasbevonas érdekében.

II-7. dbra A bankrendszer nyitott poziciéi II-8. dbra A bankrendszer mérleg szerinti deviza nyitott
pozicidja és a forinteszkozok kamatprémiuma
Nyitott poziciok (milliard forint) Milliard forint Milliard Ft Bézispont
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A meérleg szerinti nyitott poziciod ismételt novekedése nem jart a teljes nyitott pozicio kinyilasaval. Ebbdl a szem-
pontbol aggregalt szinten a bankok az elmult id6szakhoz hasonl6an 6vatosak maradtak, és nem vallalnak arfolyam-
kockazatot. Igy lithato, hogy a forinteszkdzok melletti spekulicioban nem arfolyamnyereségre, hanem hozamkii-
lonbségre jatszanak.

A forinteszk6zok kamatprémiuma a beszamolasi idszakban gyakorlatilag nem valtozott az el6z6 idGszak végén
kialakult, kb. 300 bazispontos értékéhez képest. A nemzetkozi befektetSk dltal elvart hozamok megndéttek mar az els-
76 periodus végeén, és azota ez a légkor hatdrozza meg nemzetk6zi befektetéseket. A forint kamatprémiuma és a bank-
rendszer mérleg szerinti nyitott pozicidja alakulasabol (ldsd 1I-8. abra)lathato, hogy nemcsak a bankok tGkebevona-
sa, hanem a kamatprémium is az egy évvel ezeldtti szint koril alakult.

2. Hozamgorbe,
kamat- és infldacios varakRozdsok

1626 Jelentésiinkben 2000. november végéig kovettiik nyo-
mon az allampapirpiacon zajlé eseményeket. Az azota eltelt

id6szakban a zér6-kupon hozamok —az el6z6 negyedév jelentSs
mértékd emelkedése utin — minden lejaraton csokkentek. A ho-

II-9. dbra Zérd-kupon hozamgérbék zamgorbe 3 honapostol 6t évig tartd szakasza a november végi
" " allapothoz képest 90-120 bazisponttal tolodott lefelé, mig a
125 125 10 éves zéro-kupon hozam valtozasa ennél joval kisebb, 40 ba-
12,0 ——2000.11.27. 12,0 zispont korili volt. A hozamcsdkkenés idébeli eloszlasa nem
11,5 o igg}g;?z 11,5 volt egyenletes (ldsd II-9. abra). November végétdl januar elejé-
11,0 - +2001.02.26. 11,0 ig nagymértékd, 80-140 bazispontos hozamesés zajlott le, mely-
10,5 10,5 nek soran a legnagyobb mértékben a kozéptava hozamok estek.
10,0 10,0 A hozamesés hitterében ebben az idészakban dontSen a kulfol-
9,5 9.5 diek allampapirok irdnti keresletét meghatarozo tényezdsk, min-
9.0 9,0 denek el6tt az eurbhozamok csokkenése, illetve a forinthoza-
85 8.5 moktdl elvart kockdzati prémium valtozdsai alltak. Az ezt kovetd,
8,0 e 8.0 januar elejétdl februar kozepéig tartd szakaszban a rovid hoza-
7.5 S S mok — részben a jegybank kétszeri kamatcsokkentésének hata-
o 12 3 4,5 6 7T 8 910 sdra — alkalmazkodtak a hossza piaci hozamokban kordbban le-

30 MAGYAR NEMZETI BANK



II. Monetiris folyamatok

zajlott csokkenéshez, mikozben a hosszi hozamok mar emel-
kedtek. Ez a hozamgorbe 2-3 éves lejarat korili elforgasat ered-
ményezte. A torténtek hatterében feltehetSen az allt, hogy az olaj
vilagpiaci aranak december eleje 6ta tarto csokkenése és az eurd
dollarral szembeni, ugyanezen idGszakban lezajlott erésodése
megallt, majd kedvezétlen irinyba mozdult el. Februar kozepén
avartnal magasabb januari inflacios adat bejelentését kovetGen a
piaci szerepl6k felfelé korrigaltik rovidebb tava (1-2 éves) infla-
cios varakozasaikat, ami a hozamok 20-25 bazispontos emelke-
dését eredményezte. A rovidebb tava inflacids varakozasok de-
cember és februar kozott Osszességében tehit nem mérsékléd-
tek, s6t inkdbb romlottak.

A kovetkezSkben részletesen elemezziik az emlitett idSszak-
ban a hozamvaltozasok hatterében all6 tényezdket.

2000 decemberében a forinthozamok alakulasira dontd ha-
tast gyakorolt a horgonyvalutaul szolgald eurd kamatszintjiének
nagyaranyu csokkenése. Az eurbhozamok minden lejaratot érin-
t6 esése annak ellenére kovetkezett be, hogy az ECB a vizsgalt
id6szakban egyszer sem csokkentette irinyad6 kamatat. Az
eurbhozamok csokkenésében feltehetGen nagy szerepet jat-
szott, hogy az USA gazdasagi novekedésének lassuldsara utalo
jelek hatdsdra a Fed januarban kétszer (januar 3., illetve 31.),
osszesen 100 bazisponttal csokkentette irdinyado kamatat, mely-
nek nyoman a piaci dollarhozamok 100-140 bazispontot estek a
december—februari idészakban. A recesszios félelmek és a Fed
elnokének a nyilatkozatai mar decemberben kamatcsokkentési
varakozasokat generaltak az USA-ban, melynek eredményekép-
pen az eurd januar kdzepéig tobb mint 10%-ot erésodott a dollar-
ral szemben. Az eur6zéna emelkedé inflacidja szempontjabol
egy tartds eurdfelértékel6dés kedvez lehet. Ebben az esetben a
monetaris kondiciok anélkil szigorodnak, hogy az ECB kamatot
emelne. Mindezek hatasara janudr elejéig a kozéptava eurd- zé-
ro6-kupon hozamok (lasd 1I-10. abra) csokkenése 4070 bazis-
pontot tett ki, mig a rovid hozamok ennél valamivel kisebb mér-
tékben estek. Osszességében tehat csokkent a eurd-hozam-
gorbe meredeksége, sét december eleje 6ta a hozamgorbe 2 évig
tarto szakasza szokatlan médon inverzzé valt, ami arra utal, hogy
ha nem is jelent6s mértékben, de a befektetSk az eurdhozamok
tovabbi csokkenésére szamitanak a kovetkezd egy év soran. Az
euréhozamok eséséhez a tengerentili fejlemények mellett hoz-
zajarulhatott az olajarak november végén kezd&dott, mar emli-
tett csokkenése is, mely valoszintleg javitotta az eurdzona infla-
cios kilatasait.

A magyar allampapir-piaci hozamok gyorsan kovették az
eur6hozamok valtozasait, bar a hozamcsokkenés bazispontban
kifejezett értéke a kozéptava hozamok esetében csaknem két-
szerese volt az eurohozamokénak (ldsd II-11. abra). Ennek hat-
terében feltehetGen az allt, hogy a forinthozamoktol elvart koc-
kazati prémium mérséklddése hozzdjarult a csokkend eurd-
hozamok hatasihoz. A feltorekvS orszagok altalanos megitélése
a december—januari id6szakban —az el6z6 negyedévvel ellentét-
ben — jelentSs javuldast mutatott, amit ezen orszagok deviza-
kotvény-spreadjeinek nagymértékd csokkenése is tikrozott. Az
orszagspecifikus kockazatot tikr6z6 mutato, a magyar allam de-
vizakotvényeinek atlagos spreadje szintén mérséklsdott ebben
az id&szakban.

A forintbefektetésektdl elvart hozam esése jelent6s kamatin-
dukalta t6kebearamlasban oltott testet: a kilfoldi befektetSk ke-

II-10. dbra Zéro-kupon hozamok
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II-11. dbra 3 éves forint- és euro- zéro-kupon hozam
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II-12. dbra A Reuters felmérése a makroelemzdi
inflacios varakozasokrol
(decemberi év/év inflacio)

% %
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II-13. dbra A Reuters felmérése az adott honapra vart
inflaciorol és a tényleges inflacios adatok
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II-14. dbra A kiilfoldiek tulajdonaban 1évé
allamkotvények KELER altal regisztralt allomanya
és a 3 éves zéro-kupon hozam
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II-15. dbra 1 éves implikalt forward gorbék
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zében 1&v6 dllampapir-dllomany gyors titemben, februar koze-
péig mintegy 70 millidrd forinttal nétt (ldasd II-14. abra). A teljes
allomany atlagos hitralévs futamideje kismértékben emelke-
dett, a kulfoldi befektetGk nem csak a kifejezetten kamatérzé-
kenynek tekintett rovid, hanem a hosszabb (kiilonosen a 2-3
éves, illetve a 10 éves) lejaratokon is novelték részesedésiiket.

Az eurbhozamok és a kockizati prémium csokkenése nyo-
man bekovetkezett allampapir-piaci hozamesésre reagilva az
MNB két alkalommal — mindkétszer 25 bazisponttal — csokken-
tette a kéthetes betét maximalis kamatat. Az elsé kamatvagasra
janudr 8-an kertlt sor, mely mar nem okozott meglepetést a pia-
con, igy nem gyakorolt hatast a hozamokra. A 1épéssel a jegy-
bank egyuttal jelzést kivant kiildeni a piac felé, hogy az eurd er6-
sodése, illetve az olajarak csokkenése kedvezé hatast gyakorol
az inflacids folyamatokra. A februar 5-i kamatcsokkentés eltti
héten felgyorsult a kamatérzékeny t6kebearamlas, a kulfoldi be-
fektet6k néhany nap alatt mintegy 50 milliard Ft-tal novelték allo-
manyukat, a jegybanki intervencio pedig komoly méreteket 6l-
tott. Az MNB tartosnak itélte az alacsonyabb kamatszint irinyaba
hato tényezdket, ezért a jegybanki kamatokat a piaci hozamok-
hoz kozelitette. A hosszt hozamok decembertdl januar elejéig
tartd csokkenéséhez nem parosult a kovetkezs évre vonatkozo
inflacios varakozdsok mérséklédése. A Reuters decemberi fel-
mérése szerint a 2001 végére vart inflacié6 novemberhez képest
még enyhén emelkedett is (ldsd II-12. abra).

Az inflacids varakozasok januarban némileg meérséklédtek,
feltehetSen az olajarak november vége Ota bekovetkezett esése,
illetve az eurd er6sddése kovetkeztében. A februar 13-an napvi-
lagot latott januari év/év inflacios adat (10,1%) azonban ismét fe-
ltilmalta az elemzi varakozasokat (9,78%), a forinthozamok a
bejelentés napjan minden lejaraton 10-30 bazispontot emelked-
tek. A Reuters felmérése szerint februar végén a 2001 decembe-
rére vart inflacio ismét az oktoberi szintre emelkedett, és a 2002
végére vart inflacio is szamottevSen, mintegy 45 bazisponttal no-
vekedett. Februar masodik felének hozamemelkedése tehat el-
sOsorban az inflacios varakozasok romlasanak (ldasd II-13. abra)
tulajdonithat6, melyhez kisebb mértékben az eurbhozamok eny-
he emelkedése, illetve februdr 21. utdn az elvart kockazati prémi-
umot feltehetGen noveld torok pénziigyi valsag is hozzajarulha-
tott. A janudri inflacios adat bejelentése utan toretlentl folytato-
dott a kulfoldiek kezében lévS dllomany novekedése (1asd I1-14.
abra), amely a decemberi—januari idészakkal ellentétben a hoza-
mok emelkedéséve parosult.! Mindez arra utal, hogy a hazai be-
fektetSk altal elvart hozam (melynek legvaltozékonyabb kom-
ponense az inflacids varakozas) nagyobb mértékben nétt, mint a
kulfoldiek elvart hozama (melyben inkabb a vart leértékel6dés,
illetve a kockazati prémium jatszanak szerepet), azaz a hozam-
emelkedés hatterében leginkabb a hazai inflaciés varakozasok
emelkedése allt.

A rovid kamatok piac altal vart palyajanak valtozasairol a zé-
r6-kupon hozamokbol szarmaztatott forward gorbék elmozdu-
lasaibol alkothatunk képet (lasd 1I-15. abra). December eleje és

' A kiilfldiek kezében 1évé dllampapir-dllomany janudr kozepén bekovetke-
zett hirtelen csokkenése nem aktiv porttoliokezelési dontés, hanem a 2001/G
allamkotvény lejaratinak volt koszonhets, melybdl a kulfoldiek mintegy
50 milliard forintnyi allomanyt birtokoltak. A kiilféldi allomany Gjboli feltolté-
se hosszabb id6t — néhdny hetet — vett igénybe, mivel a kilfoldi alapok

allampapirok azonnali p6tlasa komoly arhatdssal jart volna.
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februar vége kozott a 4-5 év mulvara vart egy éves kamatszint
nem valtozott jelentGsen, mig az elkovetkezs 2—3 évre vonatko-
z0 kamatvarakozasok joval alacsonyabbak lettek. Emellett
érdemes megemliteni, hogy az éves hozam 2001-re vonatkozo
palyajaban a szintbeli eltolodas mellett gyorsabb csokkenési
ttem is mutatkozik: a spot és az egy év mulva kezd6ds egy éves
hozam kozotti kiillonbség december és februar kozott kb. 50 ba-
zisponttal nétt. A gyorsabb, vart kamatcsokkenés magyarazata
lehet, hogy a piac varakozdsaiban megjelent — pontosabban
id6ben el6bbre huzodott — a forint leértékelési titemének kovet-
kez6 csokkentése.

3. Kereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

2000. november és 2001. januar kozotti idészakban a keres-

kedelmi bankok vallalkoz6i kamatai kovették a rovid lejara-
ta allampapir-piaci hozamok alakulasat, azaz az oktoberi jegy-
banki kamatemelést kovetGen csak januarban csokkentek érzé-
kelhetSen a kamatok. Ezzel szemben a r6vid lejarata lakossagi
betéti kamatokban a piaci kamatcsokkenés januarban még nem
jelent meg (ldsd II-16. dbra). Az oktober Ota eltelt idGszak — atla-
gos — kamatait elemezve megallapithato, hogy az oktoberi 1 sza-
zalékpontos jegybanki kamatemelést a vallalkozoi hitelkama-
tokban a kereskedelmi bankok szinte teljes mértékben érvénye-
sitették, mig a lakossagi betéti kamatok atlagosan csak 0,5 szaza-
lekponttal emelkedtek. A villalati betéti kamatok esetében az
emelkedés mar korabban elkezd&dott, és a kamatemelés hata-
sa nehezebben érhetd tetten.

A r6vid lejarata villalkozoi hitelkamatok és piaci hozamok
osszevetésénél (lasd II-17. abra) megfigyelhets, hogy a k6zot-
tik 1évé spread 2000 masodik félévében érzékelhetGen csokkent
amegel6z6 évek 1,5 szazalékpont kortil ingadozo értékéhez ké-
pest. Ebben a szoban forgo id&szakban a legnagyobb szerepet a
bankok kozotti verseny er6sddése jatszotta a hitelezési tevé-
kenység novekedésével parhuzamosan. A piaci és lakossagi be-
téti kamatok kozotti spread alakulasaban nem figyelheté meg
szamottevé valtozas, a spread 1998 eleje 6ta 1,5 szazalékpont ko-
zott ingadozik.

A kereskedelmi bankok fogyasztasi hiteleiben a szokasos sze-
zonalis hatds érvényestlt, a hitelkihelyezés az év végén —az tin-
nepeknek koszonhetéen —jelentGsen megélénkiilt. A fogyaszta-
si hitelkamatok korabbi lasst csokkenése novemberben megallt,
ami a jegybanki kamatemelésnek és a nagy hitelkeresletnek tu-
lajdonithat6. Ezzel parhuzamosan a majus oOta tartd csokkenést
kovetGen novembertdl a fogyasztasi hitelek kamata ésa 12 hona-
pos lakossagi betéti kamatok kozotti marzs is emelkedni kezdett
(lasd I1I-18., II-19. abra) elsGsorban annak koszonhet6en, hogy
hosszabb lejarata betéti kamatok mar novembert&l csokkenni
kezdtek.

Az 4j kihelyezések az épitési hitelezésben joval szerényebb
volumentiek a fogyasztasi hitelkihelyezéseknél, az éves noveke-
dési itemek azonban rendkivtil gyors bévilésrsl arulkodnak. Az
utols6 negyedévben az épitési hitelkihelyezésben csokkenés
mutatkozott, ez azonban nagy valoszintséggel szezonalis hatas-
nak tulajdonithaté.

II-16. dbra Kereskedelmi banki kamatok

és a piaci hozam

— Even beliili vallalati hitelkamat
— 3 honapos piaci hozam

Even beliil1 vallalati betéti kamat
= = = = Even beliili lakossagi betéti kamat

Jan.

Szept. -
Nov. r
Mare.

1999

Jal. -
Szept.
Nov. +

Maj. |

II-17. dbra A rovid lejarati vallalkozoi hitelkamat
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II-18. dbra Az allampapir-piaci hozamok és a
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I1-20. dbra Pénzmennyiségi aggregatumok 12 havi
realnovekedési iiteme

(3 honapos mozgoatlag, el6z6 év azonos iddszaka = 100)
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II-21. abra Az M1 monetaris aggregatum
komponenseinek éves realnovekedési iiteme
(3 honapos mozgoatlag, el6z6 év azonos honapja = 100)
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II-22. dbra Az M3 monetaris aggregatum
komponenseinek real novekedési iiteme
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I1I-23. dbra A nem pénzugyi szektor GDP aranyos
negyedéves operacionalis finanszirozasi igénye
(szezondlisan igazitott, 3 honapos mozgoatlag)
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4. Monetaris
aggregdtumoR

bévebb pénzmennyiségi mutatok redlndvekedési titemé-

nek a harmadik negyedév utols6 hoénapjaban tapasztalt
megugrasa dtmenetinek bizonyult, és az M3, valamint az M4 real-
béviilésének lassuldsa tovabb folytatodott (ldasd 1I-20. dbra).
A lakossag portfolidjaban trendszertien megfigyelhets valtoza-
sok a banki megtakaritasi formak salyanak csokkenése irinydaba
mutatnak, ugyanakkor a megugroé fogyasztas, illetve a negyedév
soran jelentGsen élénkils vallalati beruhdzasi hajlandosag is a
pénziigyi eszkozok redlndvekedési titemének csdkkenéséhez
vezetett el. Ezzel 6sszhangban az M1 mutaté redlnovekedési tite-
me a lakossagi és vallalati latra sz6l6 betétek év végi felduzzada-
sa miatt emelkedett a negyedév sorin, mivel mindkét szektornak
jelentGsebb mennyiségt likvid eszkozre volt sziiksége nagyobb
volument tranzakcidinak végrehajtisihoz.

Alakossig—a 2000. évi daitumvaltas hatisdval korrigalt —kész-
pénzkereslete tovabbra is stabilan nétt, 4m a haztartasok, de kii-
lonodsen a haztartasi szektorhoz sorolt kisvallalkozdsok latra sz6-
16 betéteinek redlértéke is jelentGsen emelkedett a negyedév so-
ran, és ez magas dinamikat eredményezett a redl-M1 lakossagi
osszetevGjében (ldsd II-21. dbra).

Az év utolsd harom honapjaban ugyanakkor megtort a vallala-
tok készpénz és latra sz616 betét iranti keresletének a masodik
negyedév elejével megindult lassuldsa is. A vallalatok valtoztatva
magatartasukon, az elhalasztott beruhizasok miatt korabban fel-
halmozott tartds lekotést eszkozoktdl, elsGsorban dllampapi-
roktol, illetve részben a lekotott betétektdl a latra szolo betétek
felé fordultak, igy ezek jelentds mértékben emelkedtek.

Az M3 (lasd 1I-22. abra) mellett a bankrendszeren kivuli al-
lampapir-allomanyt tartalmazo M4 novekedési titemének mér-
séklddését az M3 lassuldsa mellett az hatirozta meg, hogy a nem
monetaris dllampapir-dllomany redlndvekedése az elsé félévre
jellemzé kétszamjegy Gitemrdl 4 szazalékra csokkent. Az utolsd
negyedév sordn a villalatok csokkentették allampapir-alloma-
nyukat, mig a lakossag az év sordn el6szor vasarolt jelentGsebb
mennyiséget, ami azonban a 12 havi ndvekedési titemben az el6-
zG év soran tanusitott hasonld hdztartasi viselkedés miatt nem je-
lent meg.

A haztartasok nettd pénziigyi vagyonanak redlnovekedése je-
lentGsen csokkent (lasd II-23. abra). Ebben szerepet jatszott
mind a brutt6 redl pénziigyi vagyon ndvekedeési titemének csok-
kenése, mind a haztartisok kotelezettségeinek gyorsulo és
trendszerd novekedése. A haztartdsok portfolidjaban a korab-
ban kifejtett okok miatt mérséklédott a lekotott betétek, illetve a
nem hitelintézeti értékpapirok silya, viszont tovabb nétt, —ha az
emelkedd bazis miatt mérsékl6ds realndvekedési titemben is—a
pénzmennyiségen kivili eszkozok, nyugdijpénztari megtakari-
tasok, életbiztositasi dijkovetelések, részvények sulya.

A forgasi sebesség (ldsd II-24. abra) tovabb lassult a negye-
dik negyedévben, mert az M1 realbéviilési titeme tovabbra is
meghaladja mind a fogyasztas, mind a GDP volumenének nove-
kedését. A két mutatd kozotti eltérés pedig arra vezethetd vissza,
hogy a lakossagi fogyasztas stulya tovibb emelkedett a bruttd ha-
zaitermékhez képest.
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II. Monetiris folyamatok

5. A vdallalati szektor
hitelkereslete

villalati szektor (hitelintézetek és APV Rt. nélkiil) netto fi-

nanszirozasi igénye emelkedett az év utolsé negyedévében.
A nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi igényének novekedése
mellett jelentGsen romlott az egyéb pénziigyi vallalatok bank-
rendszerrel szembeni nettd pozicidja is. Az egyéb pénziigyi val-
lalatok forrasigényének emelkedése feltehetGen arra vezethets
vissza, hogy ez a szektor hitelkozvetitGként mikodik a nem
pénzigyi vallalatok felé, igy a bankrendszerrel szembeni nettd
pozicidjanak romldsa is kozvetve a nem pénziigyi vallalatok for-
rasigényét elégiti ki.

A villalatok forrasbevonasi strukttraja valtozott a 2000. év
utols6 harom honapjat megel6z6 4 negyedévhez képest, a devi-
zahiteleken beltl Gjbol megndtt a kiilfoldi forrasbevonas jelents-
sége, és ezzel parhuzamosan mérséklédott a belfoldi devizahite-
leké, ami feltehetSen azt jelzi, hogy a vallalatok, legaldbbis ami a
devizahiteleken beliil a kilfoldi-belfoldi dsszetételt illeti, kdze-
lednek az 1999 negyedik negyedévét megel6zG finanszirozasi
struktGrahoz (ldsd II-26., II-27. dbra).

Atavalyi év sordn ugyanis az volt tapasztalhato, hogy a vallala-
ti szektor deviza-hiteligényét a korabban tapasztaltaktol eltérGen
nem kulfoldrél, hanem a hazai bankrendszeren keresztiil elégi-
tette ki. Ez a folyamat azt eredményezte, hogy a devizafor-
ras-flow igényhez képest alacsony belfoldi devizahitel-allomany
rendkivil dinamikusan novekedett. A devizaban denominalt
belfoldi hitelek dinamikaja 2000 masodik és harmadik negyed-
évében érte el a tetGpontjat. A negyedik negyedév soran azon-
ban az addigi tendencia megfordult, Gjbol emelkedett a kulfold-
6l bevont forrasok ardnya, és ezzel parhuzamosan jelentGsen
csokkent a belfoldi devizahiteleknek mind az Gj hiteleken beliili
sulya, mind az addigi gyors novekedési titeme. A fordulatban fel-
tehetSen jelentSs szerepet jatszott a hazai kereskedelmi bankok-
nak a 2000 juliusaban életbe 1épett deviza nyitott pozicioval kap-
csolatos szabilyozdshoz torténd alkalmazkodasa, melynek so-
ran a belfoldi devizahitelek gyors emelkedésével egy egyszeri el-
tolodast zajlott le a hitelszerkezetben.

A hitelek lejarati struktardjaban a stabil makrogazdasagi kor-
nyezetnek megfelelGen tovabb nétt az egy évnél hosszabb leja-
rata hitelek salya, elsGsorban a belfoldi deviza-, de a forinthitelek
kozott is.

A villalatok pénziigyi eszkozstruktirdjanak alakuldsa is eltért
a megel6z6 negyedévekben tapasztalttol. A szektor novelte lik-
vid eszkozei sulyit, és néttek portfoliokovetelések is, miga valla-
lati allampapir-dllomany jelentGsen csokkent, hasonldan a ko-
rabbi évekhez. Ugyanakkor az egyes regiondlisan terjeszkeds

hazai vallalatok altal megvalositott akviziciokon keresztil nétt a
szektor kulfolddel szembeni devizdban denominalt kovetelésal-
lomanya is. Az eszk6zok denominicid szerinti Osszetétele azon-
ban tovabbra is jelentGsen eltér a forrasokétodl, hiszen a vallalati
eszkozok jellemzGen forintalaptak. Igy, bar az Gj hitelek kozott
enyhén mérséklédott a devizahitelek sudlya, a devizaeszkozok
csekély szerepe miatt a vallalatok nettd pozicidjanak romlasa el-
sGsorban a devizaszaron jelent meg, mig a forintpozicié enyhe
javulasa volt megfigyelhetS (ldsd II-25. abra).

I1-24. dbra Az M1 forgasi sebessége
(1997. 1. negyedév = 1)
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II-25. dbra A vallalati szektor* operacionalis netto
finanszirozasi igénye forint-deviza bontasban, a GDP
szazalékaban, (3 havi mozgoatlag)
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*Villalati szektor: hitelintézetek és APV Rt. nélkiil. Az el6z6 Jelentéstinkben alkal-
mazott modszertanhoz képest valtozas, hogy a vallalati szektor tartalmazza az Gn.
egyéb pénziigyi vallalatokat.

1I-26. dbra A vallalati szektor operacionalis
forrasbevonasi szerkezete

(7 havi mozgoatlag, 1995 decemberi drakon)
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II-27. dbra A vallalati szektor operacionalis
forrasbevonasi szerkezete
(7 havi mozgoatlag, 1995. decemberi arakon)
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I11. Keresleti tényezok

III-1. abra A belfoldi felhasznalas és a nemzeti

szamlak szerinti netté export hozzajarulasa
a GDP novekedéséhez

12 Netto export 12
10 | = = =Belfoldi felhasznalas s ~ 10
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Ill-1. tébl4zat A GDP és komponenseinek éves nivekedési iiteme”
(el6zd év azonos id6szakahoz viszonyitva)
0/0
1999 2000
11V V2 P I T\ -
N.evin.evin.ev|n.ev|0ssz.|n.ev|n.evin.ev|n. ev|0ssz.
KF'H MNB:
MNB-becslés z%t%s becslés
tény
Végs6 fogyasztas 43| 43| 41| 36| 41| 30 32/ 30/ 41 33
Lakossagi fogyasztas 45 50 46| 44 46| 33| 35 33| 45 37
Koézosségi fogyasztas | 3,2| 0,0 1,4/-13 08/ 0,9 1,00 09 15/ 1,1
Brutt6 felhalmozas* * 80 39(—14| 74| 44/128| 47/ 98 92/ 90
Alldeszkdz-felnalmozas | 5,7| 6,1| 3,6 7,5/ 59| 7,0 7.2 22| 84| 65
Belféldi felhasznélas
bsszesen 53| 42| 24| 48| 42| 57| 36| 50/ 58/ 51
Export 95 9,8/13,6/18,9/13,2/21,1/121,0{20,0| 25,0/ 21,9
Import 12,9/10,2| 9,3/16,6/12,3|18,6(16,4|20,6| 26,8/ 20,9
GDP 34| 38| 45| 57| 44| 66| 58 45 42 53

* Az MNB negyedéves GDP szémitdsai a KSH éltal az 1995-1999. id6szakra — 2000 &prili-
saban — publikalt negyedéves GDP-adatokra épiilnek. Az 1999. évi negyedéves adatok azon-
ban eltérhetnek az emlitett kiadvanyban kdzéltekt6l, mivel azok a KSH 2000. szeptemberben
nyilvanossagra hozott 2. el6zetes éves adatkozléséhez igazitott MNB-becslések. A becslések
konzisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemutatd elemzé-

seivel.

** Tartalmazza a termelési és a felhaszndlasi oldali szamitdsok eredményének kiilonbségét,

az (n. statisztikai eltérést is.

1ll-2. tabldzat Az egyes felhasznalasi tételek hozzajarulasa a GDP noveke-
déséhez (el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva)

%

1999 2000
O 1 AV V2 o VA
N.ev|n.evin.evin.ev|0ssz.|n.evin.evin.ev|n. ev|0ossz.
K\S"H MNB
A [} -
MNB-becslés zetes becslés
tény
Végs6 fogyasztas 32| 31| 3,00 26| 29 22/ 22| 21| 28 24
Lakossagi fogyasztas 29 31| 2,8 27| 28 21| 21| 20| 2,7| 23
Kozosségi fogyasztés | 0,3| 0,0 0,2-0,1] 0,1} 01| 01| 0,1] 0,1 0,1
Brutt6 felhalmozéas* 22| 12|05 24| 14| 37| 15| 30/ 31| 2,8
Alldeszkdz-felnalmozas | 0,8) 1,3| 09| 2,6/ 14| 09 1,5 06| 29 16
Belfdldi felhasznalas 54| 43| 2,5/ 50/ 43| 59 37 51| 59 52
dsszesen
Export 50 52 7,3/10,1| 7,0/11,7/11,8{11,6/15,0{12,6
Import 700 57| 53| 94| 69110 9,7[12,2/16,7|12,5
Netté export -2,0-05 20/ 07 01 0,7 21/-06/-1,7| 0.1
GDP 34| 38| 45 57 44| 66| 58 45 42/ 53

* Tartalmazza a termelési és a felhasznélési oldali szamitasok eredményének kiilonbségét, az

Un. statisztikai eltérést is

brutté hazai termék 2000 utols6 negyedévében — az el6zetes

adatok szerint — 4,2%-kal, igy az év egészében 5,3%-kal bs-
vilt az egy évvel korabbi teljesitményéhez képest. Az export
ugyan a negyedik negyedévben is dinamikusan nétt, de a GDP
novekedése szempontjabol meghatarozova a belfoldi felhaszna-
las valt, igy nem meglepd, hogy mindez egytitt jart az import iran-
ti igény erdteljes novekedésével. A nettd export az utolsé ne-
gyedévben mérsékelte a gazdasagi novekedést (-1,7%), mikodz-
ben a belfoldi felhasznilas GDP novekedéséhez vald hozzdjaru-
lasa fokozodott (Idsd ITI-1. abra).

A nemzeti szamlak szerinti export és import éves novekedési
tteme kozott mar a harmadik negyedévben is az import javara
mutatkozott elnyilas, ez a rés a negyedik negyedévben tovabb
szélesedett, mikozben a novekedés kiemelkedd titemben: az ex-
port 25%-kal, az import 26,8%-kal béviilt az egy évvel korabbi
értékhez képest. A IV. negyedévben a korabbiaknal kisebb
meértékben ugyan, de folytatédott a cserearainyok romlasa
(2,4 szazalékpont).

A belfoldi felhasznalason belil a fogyasztasi kiadasok GDP
béviilésében jatszott szerepe a IV. negyedévben szamottevSen
er6sodott (2,8%). Koszonheté ez annak, hogy a lakossagi fo-
gyasztas novekedése az év végén lényegesen gyorsult, a negye-
dik negyedévben redlértéken 4,5%-kal haladta meg az egy évvel
korabbi szintet (ldsd IlI-1. tablazat). Ez az operacionalis jovedel-
mek korabbiaknal l1ényegesen magasabb, a fogyasztassal meg-
egyez6 UtemU novekedése mellett valosult meg. A k6zosségi fo-
gyasztas mérsékelt itemben novekedett az egész év folyaman,
igy aIV. negyedévben is.

A nemzetgazdasagi all6eszkoz-felhalmozas novekedéshez
val6 hozzajarulasa (2,9%) is jelentGsen er6sodott a negyedik ne-
gyedévben (lasd III-2. tablazat). A nemzetgazdasagi beruhaza-
sok éves novekedési titeme 8,4%-ot ért el az utolsé negyedév-
ben, ami az év kozepén bekovetkezett lassulas utan er6s6dé be-
ruhazasi tevékenységet jelentett.

A felhalmozas masik tételét jelenté készletfelhalmozis és
egyéb, nem specifikalt felhasznalas GDP-novekedéshez valo
hozzajarulasa a negyedik negyedévben nagymértékben csok-
kent, de tovabbra is pozitiv maradt. A készletillomany mintegy
negyedét ado ipari sajat termelést készletek szintje a IV. negyed-
évben mérséklsdott, mikozben a vasirolt készletek szintje felte-
het6en emelkedett. Ez utobbit valdszinGsiti az, hogy az utolso
negyedévben az ipar belfoldi értékesitésén belil a tovabb-
feldolgozasra kerils termékek értékesitett volumene mintegy

! Az iparstatisztikai adatok alapjan.
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III. Keresleti tényezSk

10%-kal haladta meg az egy évvel kordbbit, és az intermedier ter-

mékek importja az el6z6 negyedévhez hasonloan kiemelkedSen
nott.

1. Lakossagi fogyasztds

lakossag fogyasztasinak novekedési titeme 2000 negyedik

negyedévében jelentGsen gyorsult a megel6z6 negyedévek-
hez képest, mikdzben a fogyasztas és a jovedelmek novekedési
tteme kozotti kiilonbség lényegesen csokkent. A haztartisok
osszes redljovedelme 4%-kal novekedett, a ndvekedés alapvetd
forrasa a lakossdg jovedelmének tobb mint felét kitevs nettod
realkeresetek 5,2%-0s emelkedése. A legnagyobb reilnoveke-
dést a pénzbeni tarsadalmi juttatisok mutattak (6,4%), ez a nyug-
dijak visszamendleges emelésébdl szarmazott. Az Osszjovede-
lem novekedésétsl elmaradta vegyes jovedelmek (2,3%) és a ter-
mészetbeni tirsadalmi juttatdsok (1,3%) emelkedése.

Az 0sszes jovedelem novekedési titeme 2000 negyedik ne-
gyedévében ismét elmaradt az operacionalis — kamatbevételek
inflaciot ellentételez részével korrigalt — jovedelem novekedé-
sétdl (4,5%) (ldasd III-3. tablazat), a fogyasztds és az opera-
cionalis jovedelem viszont azonos ttemben nétt (ldsd III-2.
abra).

A 2000 utols6 negyedévében az év korabbi negyedéveihez vi-
szonyitott magasabb fogyasztasbéviilést a kedvezSbb jovedelmi
helyzetbe kertlt haztartasok magatartisa magyardzza. Mind az
egyszeri bérkiegészités, mind a pénzbeni tarsadalmi juttatisok
olyan rétegeket érintettek (szocidlis 4gazatban dolgozok, nyug-
dijasok), amelyek magas fogyasztasi hatarhajland6saggal ren-
delkeznek.

A jelentés jovedelemnovekedés mellett — az emlitett rétegek
magas fogyasztasi hajlandosaga miatt — a brutté6 megtakaritasi
rita® nem valtozott jelentSsen, értéke 2000 negyedik negyed-
évében 10,6% volt, szemben a harmadik negyedév 10,4%-os, il-
letve 1999. negyedik negyedévi 10,9%-0s nagysagaval. A bruttd
megtakaritison belil tovabb csokkent a pénziigyi megtakaritasi
rata értéke. A lakossagi felhalmozasi rata az el6z6 év azonos ne-
gyedévéhez viszonyitva 0,7 szazalékponttal, mig a harmadik ne-
gyedévhez képest 1 szazalékponttal emelkedett, igy a negyedik
negyedévben 7,4%-ot ért el (Idsd III-3. abra).

A haztartasok felhalmozasi kiadasat a lakasépitések és a lakas-
beruhazasok dominaltik, 2000 negyedik negyedévében az
operacionalis jovedelemhez viszonyitott arinyuk 5,8% volt,
0,9 szazalékponttal magasabb az el6z6 év azonos negyedévénél.
A lakasberuhdzasok novekedése a lakashitelek novekedésével
parosult (lasd IlI-4. abra).

A netto pénzligyi megtakaritasok a harmadik negyedévi szint-
hez hasonl6an alakultak 2000 negyedik negyedévében. A lakos-
sag korabbi magatartasatol eltérSen jovedelmébdl a harmadik
negyedévben tobbet, a negyedik negyedévben pedig alacso-
nyabb aranyban takaritott meg, a nett6 finanszirozasi képesség
inflicioszirten® a negyedik negyedévben kismértékben csok-

Py

kent. Az el6z6 negyedévhez hasonl6 a pénzigyi kovetelések

? Az ebben a részben emlitésre keriil6 megtakaritasi ratik mind operacionilis
kategoridk és szezonalisan igazitottak.
’ Kamatbevételekbe foglalt inflicids kompenzacidval korrigalt érték.

1ll-3. tdblazat A lakossagijovedelem és fogyasztas realértékének éves
novekedési iiteme
(szézalékos valtozés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

2000
1999
I.n. év Il.n.év | lll.n.év 1V.n.év
Osszes jovedelem 2,0 1,2 1,6 1,5 4,0
Operaciondlis jovedelem 2,8 0,8 15 1,8 45
Fogyasztas volumene 4,6 3,3 3,5 3,3 4,5

IIT-2. abra A lakossagi fogyasztas és az operacionalis
jovedelem realnovekedési iiteme
(szazalékos valtozas az el6z6 év azonos negyedévéhez
viszonyitva, 3 tagi mozgoatlag)

%
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III-3. dbra A haztartasok megtakaritasi ratajanak
és komponenseinek alakulasa*
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* Szezondlisan igazitott adatok az operaciondlis rendelkezésre all6 jovedelem szézalékéban.

III-4. abra A haztartasok netto hitelfelvétele
és pénziigyi kovetelése*
%
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IIL n. év
Ln.év
IIL n. év

1999 2000

* Szezondlisan igazitott adatok az operacionalis rendelkezésre all6 jovedelem szazalékdban.
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II1-5. abra A lakossag nettd pénziigyi vagyona
a rendelkezésre allo jovedelem trendjének
szazalékaban

%
%
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(149,7 milliard forint) és a hitelfelvételek (46,3 milliard forint) al-
lomanyvaltozasa.

A pénzigyi kovetelések egyik — mar hosszi ideje — meghata-
roz6 eleme a nyugdijpénztari befizetés, amely a negyedik ne-
gyedévében szezondlisan szokdsosan, az év kozben megfigyelt-
nél gyorsabban nétt.* A takarékbetéti okiratokban 1évé megtaka-
ritasok is jelentGsen néttek mind az el6z6 negyedévhez, mind az
el6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitva.” 2000-ben elGszor a
negyedik negyedévben vasarolt jelentGsen tobb dllampapirt a la-
kossag, mikozben a befektetési jegyek iranti hosszua ideje novek-
vG kereslet mérséklgdott, allomanya a negyedik negyedévben
csokkent. A harmadik negyedévhez viszonyitva kozel kétszere-
sére novekedett a devizamegtakaritas, a készpénztartas szerepe
pedig csokkend tendenciat mutatott. Osszességében a haztarta-
sok rovidebb lejaratq, alacsonyabb kockazata eszkozokbe fek-
tettek 2000 negyedik negyedévében.

A netto hitelfelvétel az el6z6 év utolso negyedévének kétsze-
rese, amit az év masodik negyedévétsl magas lakasépitési hitel-
allomany-novekedése okoz, amely a kedvezé feltételd lakashite-
lek hatasanak tulajdonithato. A fogyasztdsi és lombard hitelek
novekedése tartosan magas, de nem gyorsul. Osszességében a
lakas- és ingatlanvasarlasi hitelek folyositasa a negyedik negyed-
évben — a kamatokbol az inflacios hatast kiszlrve — mar megha-
ladta a fogyasztasi hitelek novekedését (ldsd III-5. abra).

2. Beruhdzds

nemzetgazdasagi beruhdzasok 2000 utols6 negyedévében

realértékben 8,4%-kal béviiltek az el6z6 év azonos negyed-
évehez viszonyitva, igy az éves volumenbdviilés Osszességében
6,5% koriil alakult. Bar a IV. negyedévi adatok az év kdzepén be-
kovetkezett lassulds utan er6sodé beruhazasi tevékenységre
utaltak, az éves teljesitmény igy is elmaradt attol, amit az ipari ter-
melés, a beruhdzasi javak belfoldi értékesitése és az 0j rendelé-
sek adatai, valamint a mar hosszabb ideje magas, 80% kortili ka-
pacitaskihasznaltsag alapjan varni lehetett. A szezonalisan kiiga-
zitott adatokbol szamitott rovid bazist indexek alapjan azonban
feltételezhets, hogy 2001-ben intenzivebb beruhazasi aktivitas
valosul meg.

A beruhazasok dgazatok szerinti alakulasa alapjan (lasd I1I-4.
tablazat) szembetling, hogy az er6s6dd beruhazasi aktivitas el-
lenére az anyagi termelés korében —hasonl6an az el6z6 negyed-
évekhez —lényegében alig tortént volumenbdviilés. A feldolgo-
z6ipar beruhazasi teljesitménye ugyan majdnem 5%-kal noveke-
dett realértéken az el6z6 év azonos negyedévéhez viszonyitva,
és 5% felett teljesitett a villamosenergia-ipar is, a hagyomanyosan
gyengen teljesits, azaz redlértékben az el6z6 évi szintet sem el-
ér6 agazatok (mezdgazdasag, banyaszat) mellett azonban ebben
anegyedévben az épitéipar beruhazasi tevékenysége sem nove-
kedett realértéken.

* A rendkiviili kiegészits tagdijbefizetések az év végére koncentralodnak.

5 Ennél a portfolidelemnél 1999 negyedik negyedéve —a datumvaltastol valo
félelem kovetkeztében megndétt készpénztartis miatt — dsszehasonlitdsra nem
alkalmas.
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Az anyagi szolgiltatasok terén a IV. negyedévben az év elsé
feléhez hasonléan dinamikus beruhdzasi tevékenység valosult
meg (10% korili volumennovekedés), igy erdsitve a II1. negyed-
év gyenge teljesitményének dtmeneti jellegét. A fellendilésben
szerepe lehetett a szallitis-, hirkozlés-dgazat erSteljesebb, 10%
kortli, és az ingatlantigylet-agazat 15 % feletti beruhazasi teljesit-
ményének is. Az el6bbi esetében az autopalya-€pités hatisa he-
lyett inkdbb a tavkozlési agazat intenziv beruhazasi aktivitasa ér-
z6dik, mig az utobbi esetében a lakasépitések felfutasinak lehet
mar szamottevs hatdsa. Az év egészét tekintve hullimzonak tint
avendéglatas-dgazatteljesitménye, a IV. negyedévben redlérték-
ben ugyan nem néttek a beruhazasok, de az év egészét tekintve a
10% koruli bévilés aktiv tevékenységre utal. Nem valtoztak a
pénziigyi tevékenységekkel kapcsolatos beruhazasok, az év
utolso negyedévében sem érték el redlértékben az egy évvel ko-
rabbi szintet.

Bar az ingatlantigylet-dgazat beruhazasi teljesitménye erétel-
jesen ingadozott az egyes negyedévekben, az el6z6 évek vissza-
fogott lakasépitési tevékenységéhez képest valtozids tapasztalha-
to. A kiadott lakasépitési engedélyek szima 2000 IV negyedévé-
ben is jelentésen, tobb mint 50%-kal nétt az el6z6 év utolso
negyedévéhez képest. Az 1999 eleje Ota tartd folyamatos emel-
kedés eredménye, hogy 1999-2000 folyaman tobb mint 75 000
engedély kiadasara kertlt sor. A kordbbi évek adataibol azonban
az is latszik (1995-1996-ban kb. 70 000, 1997-1998-ban kb.
54 000 engedélyt adtak ki), hogy a lakdasberuhdzasok novekedé-
se ezidaig lényegében az 1997-1998. évi mélypont utin az
1995-1996. évi szint visszadllitasat tette lehetSvé.

A lakasépitési engedélyek szamanak alakulasat az atadott la-
kasok szama csak késve koveti (az atlagos épitési id6 kb. hét ne-
gyedév, bar elég jelentSs a szor6das), de a szezonalisan igazitott
adatokon mar megfigyelhets az atadott lakasok szamanak 1999
kozepe ota tart6 lasst novekedése, ami 2000 végére felgyorsulni
latszott (az atadott lakdsok szama a IV. negyedévben mintegy

1ll-4. tdblazat Nemzetgazdasagi beruhazasok

%

1999 2000
l.n.év Il.n. év IIl. n. év IV.n. év
megoszlas volumenindex
el6z6 év azonos id6szaka = 100

Mez6gazdasag, erdégazdasag, haldszat 3,3 97,6 84,3 83,2 92,1 86,0
Banyaszat 0,4 106,8 82,6 75,9 88,6 57,4
Feldolgozdipar 26,1 114,2 102,3 107,2 101,4 104,8
Villamosenergia-, géz-, h6- és vizellatas 6,9 99,8 95,3 91,3 106,1 105,3
Epitdipar 1,9 106,5 105,3 106,9 110,8 94,5
Anyagi termelés dsszesen 38,7 109,7 99,9 101,9 101,9 102,1
Kereskedelem, kozati jarmdi és kozsziikségleti cikk javitasa, karbantartdsa 7,5 125,7 105,2 11,3 103,7 106,5
Szdllashely-szolgéltatds és vendéglatas 1,1 124,8 114,6 104,2 134,6 97,8
Szallitas, raktarozds, posta és tavkozlés 17,9 94,4 136,7 107,6 94,5 110,3
Pénziigyi tevékenység és kiegészitd szolgéltatasai 2,8 78,5 921 98,2 134,6 97,8

Ingatlaniigyletek, bérbeadds, gazdaségitevékenységet seqitd szolgaltatas
és lakdsberuhédzés 19,2 116,5 99,2 120,1 94,5 110,3
Anyagi szolgdltatdsok dsszesen 48,6 107,7 1122 1122 99,6 108,9
Anyagi termelés dsszesen + anyagi szolgdltatdsok dsszesen 87,2 108,6 106,2 107,3 100,6 106,2
Kozigazgatas, védelem és kotelez6 tarsadalombiztositds 43 81,4 1479 107,6 111,0 145,5
Oktatas 2,0 112,7 115,8 103,0 108,8 99,5
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 2,1 87,3 116,3 102,9 98,8 94,3
Egyéb kozosségi, tarsadalmi és személyi szolgéltatds 43 87,5 88,4 110,6 111,8 100,7
Nem anyagi szolgdltatisok dsszesen 12,8 894 117,6 107,2 109,0 116,4
Osszesen 100,0 105,3 107,0 107,2 102,2 108,4
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IIT-6. abra A lakasépitési engedélyek
és az atadott lakasok darabszama*

14000 Lakasépitési engedélyek szama 7 8000
— — Epitett lakasok szdma (jobb skala)
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* Szezondlisan kiigazitott adatok.

II1-7. abra Az alloeszkoz-beruhazasok alakulasa
(szezondlisan kiigazitott évesitett rovid bazisa novekedési
litemek)
%

27%-kal nétt az el6z6 év utolsd negyedévéhez képest, ldasd IT1-6.
abra).

A nem anyagi szolgaltatasok korében egyedul a kozigazgatas,
védelem adgazatban novekedtek volumenben a beruhazasok,
mégpedig kiemelkedSen magas, 45% kortli itemben. Az egész-
ségligyben a masodik negyedév utin lényegében stagnailtak a
beruhazasok, az oktatasban éves szinten 5% korili b&viilés valo-
sult meg. Osszességében igy is elmondhat6, hogy 2000-ben eb-
ben az dgazatcsoportban folyt a legintenzivebb beruhazasi tevé-
kenység (természetesen az dgazatok kis silya miatt ennek a
nemzetgazdasagi beruhazasokra elenyészé hatisa van).

A beruhdzdsok anyagi-muszaki 6sszetételében némi valtozas
tapasztalhato a tekintetben, hogy az épitési jellegli beruhdzasok
mintegy 3 szazalékponttal gyorsabban béviltek a gépberuhdza-
sokndl, amire az el6z6 években nemigen volt példa.

A beruhazasok jovedelemtulajdonosok szerinti alakuldsa
alapjan az allami beruhazasok volumene az év utols6 negyed-
évében az el6z6 negyedévhez hasonldan 10% kortli titemben
boévilt (ldasd ITI-7. abra). Ebben a negyedévben azonban inkabb
a kozponti koltségvetés beruhdzasai jelentették a novekedés

2 — Nemzeigazdasig 15 alapjat. A maganberuhazasok volumene Osszességében 7% ko-
20 == =Magéin 12 veqe os . P . ve eeqe PSR
SRR N = = -~Kdzsségi (jobb skila)| _ , rili itemben nétt: a vallalati szektor 5—6% koriili beruhazasi di-
e - '\'~ ~ P T namik4jat a haztartdsok erés beruhdzasi aktivitdsa csak kismér-
3 tékben tudta ellensilyozni.
0
3
6
v 3. Az dllamhdztartds keresleti
12 _
T I IS [ hatdsa
3 85 8 3 3 8 3 3 3 8B 5 & BB 3
d d 8 &g & d d & & & d & 4 & @ 4
S SR EE-SERTFERTFEEE z el6zetes adatok alapjan 2000 IV. negyedévében az SNA
1997 1998 1999 2000 N P
megkozelitésd elsédleges egyenleg a GDP 3,5%-4val rom-
lott 1999 azonos idGszakahoz mérten, az allamhaztartas tehat
ennyivel bévitette a keresletet (ldsd I1I-5. tabldzat). A negyed-
évek ingadozo keresleti hatdsa ellenére az év egészét tekintve a
kereslet szikitése a GDP 0,3%-at érte el. A keresleti hatds évkozi
jelentSs ingadozasa — mint arra mar korabbi Jelentéseinkben is
felhivtuk a figyelmet — nagyrészt néhdny tényezaG hatisira vezet-
1lI-5. tabldzat Az allamhaztartas hianyanak alakulasa
(a GDP szézalékaban)
n/ﬂ
1999 2000
I.n. év Il.n. év I1l. n. év. IV.n.év | évGsszesen I.n. év 1. n. év. I11. n. év. IV.n. év elozetes
1. Kézponti koltségvetés egyenlege privatizacio nélkiil -8,9 -2,6 -1,5 0,2 -29 -43 -11 -0,4 -5,4 -29
Ebbél:
2. Els6dleges egyenleg (MNB nélkiil) 1,0 3,0 41 58 3,6 3,0 42 42 -1,0 2,5
3. Kamategyenleg -9,6 -6,4 -6,0 -5,5 -6,7 7,4 55 -4.8 -4.4 -55
4. MNB-tdmogatds és -befizetés egyenlege -0,3 0,8 0,3 -0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1
5. Elkillonitett alapok egyenlege privatizacié nélkiil -0,9 -0,1 0,0 -0,4 -0,4 0,1 0,1 0,2 -0,1 0,0
6. TB egyenlege privatizacio nelkil 2,2 =1l =12 -0,2 =1 -0,8 -0,8 -0,7 -0,5 -0,7
7. anorményzatok egyenlege privatizacio nélkil 1,6 -1,0 0,6 -0,9 0,0 1,3 -0,7 0,0 -1,7 -0,3
8. Onkormanyzat elsGdleges egyenlege 1,4 -1,2 0,4 -1,1 -0,2 11 -0,9 -0,1 -1,8 -0,5
9. Allamhaztartés egyenlege privatizacio nélkil -10,5 -4,8 -2,1 -1,4 -4,4 -3,6 2,7 -0,9 =7, =3,9
10. Ebb()’l elsddleges egyenleg -0,7 0,6 3,4 40 2,0 i 2,4 3,7 -3,4 1,3
11. Allamhaztartas eredényszemléleti hianya -9,5 =5,3 -3,5 =1,1 -4,6 -3,5 -3,6 -1,8 -6,2 =3,9
12. Eredményszemléletii elsGdleges egyenleg -15 0,7 2,7 45 1,8 2,4 2,0 388 -1,7 1,3
13. Hiany korrekcioja hitelmdiveletekkel 0,3 0,1 -0,1 -0,3 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,3
14. APV Rt. hidnya 0,3 -0,5 -0,8 -1,5 0,8 -0,8 0,0 -0,4 1,4 0,1
15. SNA finanszirozésiigény (15=11+13+14) -9,5 -5,9 -4.4 -2,9 5,5 -4.4 -39 2,4 5,2 -4,0
16. SNA elsédleges egyenleg (16=12+13+14) -1,5 0,1 1,8 2,7 0,9 1,4 1,7 2,8 -0,7 1,2
17. Nyugdijreform hatdsa 0,5 0,5 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5 05 0,5 0,5
18. Eves szintd keresleti hatds (16. és 17. sor véltozasa) 15 -0,5 -0,9 2,2 -0,6 -2,9 -1,7 -1,0 3,5 -0,3
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het6 vissza, melyeknek figyelembe vétele elengedhetetlen a fis-
kalis hatas alapvetS tendencidinak megértéséhez.

A bevételi oldalon tobbletet eredményezett az AFA-bevételek
alakulasinak 1999 masodik felétél megindult normalizalodasa®
éppugy, mint a vartnal nagyobb novekedés és inflacid, mikoz-
ben ezt id6beli késleltetéssel a kiadasoknak csak egy része ko-
vette automatikusan (nyugdijkiadas). Mdsrészt, a privatizacios
forrasok elmaraddsa visszafogta az APV Rt. kiad4sait is, amelye-
ket — éppagy, mint az egészségligyi és szocialis dgazat bérkom-
penzaciojat — végul a koltségvetési tobbletbevételek fedeztek.

A IV. negyedévben a nettd6 AFA-bevétel reilértékben csok-
kent (lasd III-6. tabldzat), ami azzal magyarazhato, hogy az
eredményszemléletd visszatérités éves szintd dinamikaja ebben
az id&szakban érte utol a bevételek éves novekedési titemét. (Az
AFA-visszatérités rendszerében 2000. év elejétsl tobb viltozas
kovetkezett be, ami jelentGsen befolyasolta a visszafizetések
éven belili teljesitését. Ennek hatdsit eredményszemléletd becs-
léstink elvileg kiszirte.)

A tobblet-adobevételekbdl a koltségvetés a GDP 1%-ianak
megfelel6 részt forditott az APV Rt. timogatdsara. Az APV Rt.
ugyanis privatizacios bevételeinek elmaradasa és tartalékanak
részvényformaban tartott részének ideiglenes értékesitési tilal-
ma miatt nem rendelkezett forrasokkal a torvényben megszabott
és az év elején tovabbi tételekkel novelt kiadasainak finansziro-
zdsira, ennek hidnyaban az APV Rt. tervezett deficitie sem valo-
sulhatott meg. A koltségvetés ezért eltekintett az APV Rt. befize-
tési kotelezettségeitSl €s az utolsé negyedévben kozvetlen timo-
gatast is nyujtott részére. Illyen modon a kiadasok teljesithets
lettek, és az APV Rt. utols6 negyedéves szufficitje révén az addig
felhalmozodott kisebb hianya is eltint.

A TV. negyedévben a lakossagnak juttatott pénzbeni transzfe-
rek koziil a 70%-os sulyt képvisel6 nyugdijkiadasoknal —a torvé-
nyi el6irdsoknak megfelelen — visszamendleges emelésre ke-
rilt sor, [ényegében a vartnal lassabban mérsékldds inflacio mi-
att.” A tobbi transzfer redlértéke dltaliban csokkent (kiilonosen
az dnkormanyzatoknal), igy az év egészét tekintve a lakossagi
transzferek redlértéke a nyugdijak novekedése mellett sem ha-
ladta meg az el6z6 évi szintet. (1999-ben a nyugdijak emelése
mdr az év elején teljes mértékben megtortént, ezért a kifizetések
alakulasa eltér6 a két évben (ldasd III-7. tablazat).

Az év soran a tobbletbevételekbdl az inflacié nem vart alaku-
lasa miatt az egészségligyi €s szocialis agazat bérkiegészitést ka-
pott, amibél a GDP 0,1%-anak megfelels részt a II1. negyedév-
ben, 0,05%-ot pedig a IV. negyedévben folyositottak. Az év utol-
sO napjaiban a vartnal nagyobb gazdasagi novekedés és bevéte-
lek miatt tovabbi — a GDP 0,3%-4dnak megfelel6 — rendkiviili
nyugdij- és bérfizetésr6l dontott a kormany, Ggy, hogy ez az
Osszeg az év végén letéti szamlara kertlt és a kifizetésre csak
2001-ben kertil sor. A keresleti hatast illetGen feltételezhetd,
hogy ezeket a nem vart forrasokat a nyugdijasok és a kozszféra-

61999 elsé felében az AFA-bevételek alakulasa idSlegesen elszakadt az tizleti
ciklus alakulasatol.

7 A nyugdijak emelésére az tn. svijci indexalds alapjian keriil sor, amely
1999-ben 30%-os sullyal az inflacid, 70%-os sallyal a nett6 atlagkereset alaku-
lasdhoz kotédik. Az eredetileg szamitottnal magasabb lett az inflacid, és nagy-
jabol a tobbletinflacio mértékével lett magasabb a netto atlagkereset is (vagyis
aredlbér kozel teljesilt).

III-6. tablazat Az AFA realértékének valtozasa
(az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)

%

1999 2000
O 1 1V T O 1 B 12
n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev
Belfoldi AFA-befizetés | 0,7 1,6 | 3,7 [109[197| 7.2 | 52 | 46
AFA-visszatérités** 89|30 |01 | 3212447 | 71 | 131
Nett6 AFA-bevétel -9,0| 05 |71|184|30,0| 93 | 34 |25
* \Vdmbiztositékkal korrigalt.
**Becsiilt eredményszemléletii elszamolés alapjan.
1ll-7. tdblazat Az allamhaztartas egyes kiadasainak*
véltozasa redlértéken**
(az el6z6 év azonos iddszakahoz képest)
%
2000
; qs | FIL |6y eléze-
l.n.év | I félév T G Vtesz
Nyugdijak (rokkantnyugdijjal egyiitt) -17] -13|-13 14
Tappénz 59| 122 | 50 3,9
Szocidlis kiadasok (kozponti koltségvetés) | -52 | -0,8 | 2,2 | -2,6
Szocidlis kiadasok (helyi 6nkormanyzatok) | -12,0 | -12,6 | 9,7 | -8,5
Lakossagi transzferek dsszesen -2,8| -1,5|-1,8 0,0
Beruhdzés (kzponti kdltségvetés) 21,8 | =35 8 7,9
Beruhdzés (helyi 6nkormanyzatok) -5,5| 13,0 | 15,0 9,0
Beruhazasi brutté kiadas dsszesen 6,1 44| 1,7 8,4

* Forrds: az MNB rendelésére all6 dllamhédztartési statisztikak, ezért az adatok eltérnek a

KSH szamaitol.

** Beruhazasra és fogyasztasra vonatkozo arindexek alapjan.
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11l-8. tdbldzat Az eurdrégié fobb makrogazdasagi mutatoil.
(valtozés az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva, szezondlisan igazitott

adatok)
0/0
1999 2000
S T V7 P O 1
n.ev n.ev. n.ev n.ev n.ev n.ev n.ev
Real GDP 21| 26| 33| 35| 38| 34
Belfoldi felhasznélas 30| 30| 28| 25| 32 31
Magénfogyasztas 27| 26| 26| 26| 31| 25
Ko6zosségi fogyasztas 14| 16|15 17| 18| 1,6
Brutt6 all6eszkoz-felhalmozés | 5,6 | 58 | 54 | 54 | 48| 42
Készletfelhalmozas* -0,1|-0,1 |-0,1 |-0,4 | 00| 0,4
Export 22| 57 (10,3 13,2 [12,1 {121
Import 48| 71| 92 (10,7 (10,6 |11,4
Nettd export™ -08|-03| 05| 10| 07| 04
Ujautoé-regisztraciok 85| 66 (-06| 15| 02 [-7,8 |-3,0
Kiskereskedelmi forgalom 221 23| 31| 25| 32| 26
Forrds: ECB Monthly Bulletin, 2000. november.
* A redl GDP-hez valé hozzéjérulas mértéke szazalékpontban.
1lI-9. tdbldzat Az eurdrégid fobb makrogazdasagi mutatoi Il.
(valtozas az el6z6 negyedévhez képest; évesitett,
szezondlisan igazitott adatok)
O/D
1999 2000
i, IV. I I, .
n.ev n.ev n.ev. n.ev n.ev
Redl GDP 41 3,6 3,6 3,6 2,8
Belfdldi felhasznalas 2,8 2,8 2,8 3,6 2,4
Magénfogyasztas 3,2 2,4 3,2 3,2 1,2
K6zosségi fogyasztas 1,6 1,6 2,8 1,2 0,8
Bruttd all6eszkoz-felhalmozas 7,8 1,2 74 3,2 5.3
Készletfelhalmozéas* -0,8 12 |12 0,8 04
Export 126 | 152 | 11,2 95 | 126
Import 95 | 13,0 | 10,0 | 10,0 | 13,0
Nett6 export* 1,2 0,8 0,8 0,0 0,0

Forrds: ECB Monthly Bull

etin. 2000. november.

* A reél GDP-hez valé hozzdjarulds mértéke szazalékpontban.

II1-8. abra Fobb exportpiacaink kiils6 keresletének

alakulasa (el6z
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ban dolgozok a kifizetés id6szakaban fogjak elkolteni, vagyis a
deficitben ekkor vessziik figyelembe.®

A kiadasi szerkezeten beliil kedvezs valtozasnak tekinthet6 a
beruhdzasok arinyanak novekedése. Az dnkormanyzatok beru-
hazasi kiadasaival kapcsolatban az utols6é negyedévre ténysza-
maink nincsenek. Az el6z6 negyedévek dinamikus novekedése
ellenére a IV. negyedévben 6vatos szamitas szerint csak realér-
tékben valtozatlan szintd kiadas feltételezhets. A kdzponti ko-
ron beltl viszont még a korabbinal is erételjesebb volt az intéz-
ményi beruhdzasokra forditott kiadasok novekedése, és ellensu-
lyozta az Gn. kiemelt beruhdzasok redlértékének csokkenését
ebben a negyedévben.

4. Kiilso kereslet

P

arakozasaink szerint — mint azt el6z6 Jelentéstinkben mar

emlitettiik — a kils6 konjunktara a harmadik negyedévben
elérte csucspontjat, s a negyedik negyedévben a nodvekedés
lassulasanak lehettiink tanui. Az eur6régidé GDP 6sszetevéin be-
lil mind a nett6 export, mind a belfoldi felhasznalas dinamikaja
csokkent. Tobb jel mutathat azonban arra, hogy a belfoldi
felhasznalas a tovabbiakban is viszonylag dinamikus marad:
(1) a fogyasztoi €s ipari bizalmi indexek még mindig magas szin-
ten allnak, (2) 2001-ben tobb nagyobb eurdrégiobeli tagallam-
ban szamottevé adomérséklést hajtottak végre, amely a haztarta-
sok rendelkezésre allo jovedelmére pozitivan hat.

Az eur6régio real GDP-je 2000 III. negyedévében’ az el6z6
harom negyedévben megfigyelhet6 3,6%-o0s évesitett negyed-
éves novekedési tteméhez képest 2,8%-ra lassult. Az el6z6 év
azonos id6szakdhoz viszonyitva pedig a real GDP 3,4%-kal b6-
viilt a korabbi 3,8%-kal szemben (ldasd. III-8., illetve III-9-es tab-
lazat). Ennek {6 oka a maganfogyasztas lassulo novekedése volt:
2000 II. negyedévében a maganfogyasztas el6z6 negyedévhez
viszonyitott béviilése az el6z6 két negyedév 3,2%-os szintjérdl
1,2%-ra csokkent. Ezt az alacsonyabb novekedési titemet vetitet-
te el6re, hogy mar a szeptemberi fogyasztoi bizalmi indexben
csokkenést tapasztalhattunk, ami valoszintleg az olajarszint el-
hGz6d6 emelkedésének volt koszonhets. Mindennek ellenére,
az eurérégioban mért fogyasztoi és ipari bizalmi index tovabbra
is magas szinten maradt. A fogyasztoi bizalmi index a negyedik
negyedévben enyhén emelkedett a harmadik negyedévhez ké-
pest, mig az ipari bizalmi index értéke az el6z6 negyedévihez ké-
pestnem valtozott. A negyedik negyedévben az Gjautd-regisztra-
ciok szama az el6z6 negyedévhez képest némileg nétt, az el6z6
évhez képest azonban még mindig csokkenést mutatott.

Magyarorszag kilsé keresleti kornyezetét a legfontosabb kiil-
kereskedelmi partnereink magyar exportszerkezettel sulyozott

8 Az évvégén 94,5 millidrd forint keriilt letéti szimlara. Ebbal 35 milliard forint
az APV Rt. timogatasira, 40 millidrd forint a nyugdijak és bérek kiegészitésé-
re, 19,5 millidrd forint pedig a lakasépitések fedezete céljara. A koltségvetés
hianya tartalmazza ezeket az dsszegeket. Az SNA elszamolasban figyelembe
vettiik az APV Rt. timogatisit, ezzel pirhuzamosan viszont javitottuk az APV
Rt. tavalyi egyenlegét, a misik két tétellel pedig a felhasznilas id6pontjaban
—2001-ben — noveljik az SNA-deficitet. (2000 IV. negyedévében az 5,4%-o0s
koltségvetési hidanybol 4,6%-ot magyariznak mindezek a tételek és az APV
Rt.-nek folyositott egyéb timogatasok egytittesen.)

? Az adatok publikildsdnak késedelme miatt az eurorégio GDP-statisztikdjara
csak a harmadik negyedévig allnak a rendelkezéstinkre adatok.
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III. Keresleti tényezSk

(effektiv) importjaval és GDP-jével mérjiik.'® 2000 III. negyed-
évében a sulyozott GDP 3,1%-kal, mig az effektiv import
9,5%-kal emelkedett az el6z6 év azonos idGszakiahoz képest.
Legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink stalyozott egyidejd
jelzGszama azt mutatja, hogy 2000 IV. negyedévében, illetve
2001 I. negyedévében a kilsé kereslet novekedésének mérsék-
16dése varhato (lasd III-8. abra).

A harmadik és negyedik negyedévben a CEFTA-térségben
nem volt egyértelmu a konjunkturilis helyzet, néhany orszagban
lassulast, mig masoknal novekedésgyorsulast lehetett tapasztal-
ni. Lengyelorszagban a masodik negyedéves 5,2%-os real GDP-
novekedés a harmadik negyedévre 3,3%-ra, a negyedik negyed-
évben pedig 2,2%-ra lassult. Csehorszagban tovabbra is enyhe
novekedést figyelhettiink meg, a reil GDP novekedése az el6z6
év azonos idGszakihoz viszonyitva a masodik negyedévben
1,9%, a harmadik negyedévben pedig 2,2% volt. Szlovakiaban
a masodik negyedévi 1,9%-os novekedés 2,5%-ra gyorsult.
A FAK-orszagok a magas vilagpiaci energia- és nyersanyagarak-
nak koszonhetSen tovabbra is erés novekedést mutattak. Orosz-
orszag redl GDP-je a harmadik negyedévben 6,8%-kal, a negye-
dik negyedévben pedig 7,9%-kal béviilt.

A nemzetgazdasig Osszes aru- és szolgaltatasexportjinak
realértéke az el6zetes adatok alapjan szamitott becslésiink sze-
rint — 1999 1V. negyedévéhez képest — 2000 IV. negyedévében
25%-kal, az dru- és szolgaltatasimport 26,8%-kal emelkedett.
A netto export igy 1,7 szazalékponttal csokkentette a GDP-nove-
kedést. Az aruforgalomban a volumen- és értékfolyamatok — a
kedvezétlen, bar lassuld titemben romld cseraranyok kovetkez-
tében — tovabbra is igen eltérGen alakultak. A korabbiakhoz ké-
pest valtozast jelentett azonban, hogy mar a valtozatlan aras 4aru-
forgalmi egyenlegben is hatdrozott romlas tiikr6z6dott az expor-
ténal magasabb importvolumen kovetkeztében (ldsd III-9.
abra). A negyedik negyedévben az éves eurdértékindexek sze-
rint az druforgalmi exporténal kozel 6 szizalékponttal magasabb
importdinamikaban a beruhazasi termékek behozatalanak no-
vekvG szerepe mellett az energia-arhatds szamottevéen csok-
kent. Tovabbra is javuldst mutatott a szolgiltatisegyenleg, ez
azonban nem volt képes ellentételezni az druforgalom romlo
trendjét, aminek koszonhetSen az aru- és szolgiltatisegyenleg
egylttes hozzajaruldsa a GDP-hez 6sszességében negativva valt.

A vamstatisztika szerinti kivitel 2000 IV. negyedévében
9012 milli6 euro, a behozatal pedig 10 406 milli6 eurd tett ki.
A kiilkereskedelmi mérleg 1394 millié eurd hidnnyal zart, amely
665 millidval volt magasabb az el6z6 év azonos idGszakanak hia-
nyanal. Egyel6re gy tlnik, hogy a kiilsé konjunktara negyedik
negyedévi gyengllése még nem tikroz6dott az exportszamok-
ban, hiszen sem a volumen-, sem az eur6értékadatok negyed-
éves trend novekedési titeme nem lassult az el6z6 negyedévhez
képest, s6t az indexek némi gyorsuldast mutattak (ldsd

HI-10.,1II-11. abra). Az értékadatoknal enyhe lassulas, a volu-
menadatoknal némi gyorsulas volt megfigyelhets az aruforga-
lom importszamai esetében. Mivel az utobbi két negyedévben az
import eur6értékindexeinek novekedési titeme az exporténal
szisztematikusan magasabbnak bizonyult, a tovabbra is dinami-
kus exportnovekedés ellenére a vamstatisztika szerinti kiilkeres-
kedelmi egyenleg romldsa tovabb folytatodott (ldasd III-12.

19 Jelentés az inflacio alakuldsarol, 2000.janius.
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III-13. abra A fejlett orszagokba iranyul6 export
alakulasa
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abra). Az Gj adatok alapjan tehat egyre inkabb ugy tinik, hogy a
kiilkereskedelmi folyamatok esetében az egyenleg romldsa
hosszabb tava tendenciat tiikkroz annak ellenére, hogy a csere-
aranyok romlasanak hatdsa gyengiilt (a cserearinyromlds 2,6%
volt a kordbbi negyedévi 3,1%-kal szemben).

Mint emlitettiik a kiilsé kereslet lassuldsa a negyedik negyed-
évben egyelSre nem tikroz6dott a kivitel alakulasiban. A fejlett
orszagokba iranyul6 export novekedése a negyedik negyedév-
ben is dinamikus maradt (lasd Ill-13. abra). A CEFTA-térségbe
iranyulo kivitel 1999 I. negyedéve Ota tartd élénkiilése tovabbra
is stabilan folytatodott (lasd Ill-14. abra). A ndvekedési titemek
tekintetében tovabbra is ez utdbbi régidban volt a magyar kivitel
iranti legnagyobb keresletb6viilés, az éves novekedés liteme
(39%) meghaladta mind a fejlett orszdgokba (26%), mind az
EU-orszigokba (24%) irinyuld exportét. A FAK-orszigokba ira-
nyuld kivitel a negyedik negyedévben az orosz valsag ota el6-
szoOr mutatott hatdrozott gyorsulast (lasd III-15. abra). Mig ko-
rabban a magas éves novekedési titemek alapvetGen az alacsony
bazisnak voltak tulajdonithatok, most az el6z6 negyedévhez ké-
pest a trendérték egyértelmd emelkedésérdl is beszélhetiink. Ez
a kedvezs orosz konjunktura altal taplalt jelentSs keresletbévii-
lés hatasait tiikrozheti.

Az export felhasznaldsi céli megbontidsabol (lasd III-16.
dbra) lathat6, hogy tovabbra is a tartdés fogyasztasi cikkek
exportja emelkedett a legmagasabb titemben. A rovid bazist in-
dexek szerint folytatodott a beruhadzasi joszagok kivitelének
—el6z6 negyedévben megkezdddott — €lénkiilése. Alacsony no-
vekedési titem jellemezte a nem tartds fogyasztasi cikkek kivitel-
ét, mig az energiahordozok nélkil szamolt intermedier termék-
export trendjének az el6z6 negyedévhez képesti lassulasa to-
vabb folytatodott. A fenti termékcsoportok hozzajarulasat ele-
mezve elmondhat6, hogy hatarozottan nétt a beruhdzasi javak és
tartos fogyasztasi cikkek hozzajarulasa az 6sszes arukivitelhez,
mig az intermedier termékek szerepe csokkent. Mindez azt mu-
tathatja, hogy f6bb exportpiacainkon a tartos fogyasztasi cikkek
piacan eddig jelentkezd stagnalas, visszaesés csak atmeneti volt
(lasd III-17. abra).

Az export termékszerkezetét SITC-bontasban elemezve (ldsd
II-18. abra) megallapithatd, hogy tovabbra is a gépek, gépi be-
rendezések fGcsoportjanak az exportdinamikaja a legmagasabb,
s mivel ez a termékcsoport teszi ki az export kozel 60%-at, ezért
tovabbra is e termékcsoport bizonyult a kivitel {6 hizoagazata-
nak. Lathatd, hogy e mogott mind a beruhazasi, mind a tartds fo-
gyasztasi termékek exportjanak gyorsuld novekedése allt. A fel-
dolgozott termékek termékcsoportjanak kivitele stabil noveke-
dést mutatott. A nyersanyagok kivitele negyedéves szinten to-
vabbra is lassult, mig az élelmiszerek termékcsoportjanak kivite-
le rovid bazison leesett.

Az import felhasznalasi céla csoportositisa alapjan lathato,
hogy a tartos fogyasztasi cikkek behozatala esetében gyakorlati-
lag folytatodtak az el6z6 negyedévi folyamatok,'! s a termékcso-
port dinamikaja igen hasonl6an alakult a beruhdzasi termékek
novekedéséhez. Tovabbra is igen magas, kozel 40%-os dinamika

' Meg kell jegyezniink, hogy el6z6 jelentésiinkben a harmadik negyedévre a
tartos fogyasztasi cikk termékcsoport importjanak csokkenésérdl beszéltiink
az évesitett trenddinamika alapjan. Ez a valtozas a harmadik negyedévben szo-
katlanul magas, kb. 100 milli6 eurds utdlagos kiegésziilés kovetkeztében allt
el6, ami igy alapvetSen modositotta a trendszamokat.

+1
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jellemezte az intermedier termékcsoportot. A nem tartds fo-
gyasztasicikk-import novekedése sem mutatott szimottevs di-
namikavaltozast (ldsd III-19. abra). Jol lathato azonban, hogy az
energiaimport dinamikdja az utols6 negyedévben drasztikusan
leesett. Az, hogy ez mennyiben tekinthets tartds tendencianak,
egyelére nem tudjuk megitélni, kétségtelen azonban, hogy
mindez Osszefligghet a szokatlanul enyhe téllel, s az ennek ko-
vetkeztében megvaltozott szezonalitissal. Az is igaz ugyanak-
kor, hogy a nemzetkodzi energiaarak hatasa az utolsé negyedév-
ben mar csokkentSleg is hatott bizonyos energiahordozok im-
portértékére.

Mindezek kovetkeztében az import novekedéséhez a negye-
dik negyedévben az energiaimport jelentGsen csokkend mérték-
ben jarult hozza, novekedett ugyanakkor a beruhazasi termékek
szerepe a tobbi termékcsoport valtozatlanul maradasa mellett
(lasd ITI-20. dabra). A korabbi Jelentésiinkben még arr6l szamol-
tunk be, hogy a beruhazasi termékek importja csokkend mérték-
ben emelkedett, amely az alacsony beruhazasi dinamikaval van
kapcsolatban. A jelenlegi informaciok és kiegésziilések azonban
azt mutatjak, hogy e hatas val6szintleg csak atmeneti volt, hiszen
a negyedik negyedévben a beruhdzdsi termékek importja 29%
kortli bévilést mutatott évesitve az elsé negyedévhez képest.
Ez 6sszhangban van a nemzetgazdasagi és a gépberuhazasoknal
megfigyelt harmadik negyedévi atmeneti novekedés lassulasa-
val is.

A negyedik negyedévben a szolgaltatasok teljesitménye to-
vabbra is kedvez&en alakult, és bar kisebb mértékben mint az
el6z6 negyedévekben, de tovdbbra is hozzadjarult a kils6 egyen-
sulyhoz javulasihoz. A fizetési mérleg szerinti szolgaltatasok
egyenlege 1924 millid eurd bevétel és 1510 millié eurd kiadas
mellett 414 millié eurd volt, amely 72 millié euréval magasabb
tobbletet mutatott mint 1999 negyedik negyedévében.

Az egyenleg kedvezdbb alakuldsa az idegenforgalmi tobblet
89 milli6 eurds novekedése miatt kovetkezett be. Az idegenfor-
galom 2000 negyedik negyedévi egyenlege 915 millid eurd bevé-
tel és 335 millio eurd kiadas egyenlegeként 579 millid eurd tobb-
lettel zart (lasd III-21. abra). A szezondlisan igazitott adatok
alapjan az idegenforgalmi bevételek novekedése az év folyaman
egyenletes volt, a rovid bazisu évesitett indexek és az éves Ossze-
hasonlitasa eurdértékindex 20%-os novekedést mutatnak. A ki-
adasok a negyedik negyedévben erGteljesen megugrottak az
eur6értékindex éves Osszehasonlitdsban 29%-ot tett ki.

Az idegenforgalom negyedik negyedévi emelkedd trendjét
(lasd III-22. abra) a turizmus forgalmanak egyéb adatai is alata-
masztjak. A negyedik negyedévben a Magyarorszagra latogatd
turistak szama 15%-kal nétt az el6z6 év azonos negyedévéhez
képest, szemben az el6z6 negyedévi 1%-os novekedéssel, az év
egészében 8%-kal nétt a beutazok szama. A szillashelyek ven-
dégéjszakainak szama a negyedik negyedévben 6%-kal emelke-
dett az el6z6 negyedévi 2%-os novekedés utan.

A kulfoldre utazd magyarok szama 4%-kal nétt 2000. év egé-
szében. A harmadik negyedévi 2%-os csokkenés utan a negye-
dik negyedévben 10%-kal emelkedett a kilfoldre utazok szama.

Az idegenforgalmon kiviili egyéb szolgaltatisok egyenlege a
negyedik negyedévben kismértékben romlott 1009 milli6 eurd
bevétel és 1175 milli6 eurd kiadds mellett 166 millié eurdt kitevs
deficit alakult ki, ami 17 millié euréval haladja meg az 1999. év
negyedik negyedévi hidnyt (ldsd IlI-23. dbra). Eves dsszehason-

II1I-17. dbra A kilonbozd termékcsoportok
hozzajarulasa az exporttrend névekedéséhez
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az import killonbo6zd kategoriaiban
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IIT-20. dbra A kilonbo6zd termékcsoportok
hozzajarulasa az importtrend novekedéséhez
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III-21. abra Az idegenforgalmi egyenleg alakulasa
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II1-22. abra Az idegenforgalmi bevételek
és kiadasok trendje
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II1I-23. dbra Az egyéb szolgaltatasok egyenlegének
alakulasa
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litasban tovabbra is 172 milli6 eurdval kedvezSbb az idegenfor-
galmon kivili szolgiltatasok egyenlege, mint 1999-ben. A ne-
gyedik negyedévben a bevételek és a kiadasok trendje is jelentd-
sen emelkedett. Mig a korabbi negyedévekben a szolgaltatisok
deficitjienek csokkenése a szezonalisan igazitott adatok alapjan a
kiadasi szint stagnaliasa mellett a bevételek novekedésének volt
koszonhetS, a negyedik negyedévben a kiadasok is megugrot-
tak. A negyedik negyedévi kiugr6 adatok kovetkeztében a sze-
zonalis igazitds is erGsen bizonytalanna valt, emiatt a trendszami-
tasndl mozgodatlagot alkalmaztunk.

Az éves Osszehasonlitist eurdalapa értékindex a bevételek-
nél 24, a kiadasoknal 22%-o0s ndvekedést mutatott.

A szolgaltatasok részletes elemzése alapjan az egyedi tételek
kozil csak az épitési-szerelési szolgaltatdsok egyenlege mutat
tartos javulast. Az idegenforgalmon kivli szolgiltatisok egyen-
legének 2000. évi javuldsa ugyan a negyedik negyedévben meg-
torpant, de a bevételek tovabbra is a kedvezé kiilsG konjunktira
és az aruexport novekedésének koszonhetGen szamottevSen
emelkedtek. A kiadasok esetében pedig, mintahogy az el6z6 ne-
gyedévekben egyedi tényezSkre vezettik vissza a javuldst, gy
feltételezéslink szerint a negyedik negyedévi magasabb kiadasi
szint is egyszeri megugrassal magyarazhato, és nem tartos trend-
fordulatot tikroz.
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1. A munkaeroé-piaci folyamatok
alakuldsa

negyedik negyedév munkapiaci folyamatai egyes korabban

mar tapasztalt tendenciak egyértelmivé valasarol tantskod-
nak. Egyrészt, folytatodott a gazdasag altal felhasznalt munkaeré
mennyiségének bdviilése: gyorsult a foglalkoztatott létszam
emelkedése, és folyamatos volt a ledolgozott 6raszammal mér-
het6 teljes munkamennyiség novekedése is. Lassult ugyanakkor
az atlagosan ledolgozott heti munkaid6 hosszanak emelkedése,
amit azonban atmeneti jelenségnek tartunk. A munkaeré-tarta-
lekok alacsony szintje a dinamikusan névekvé szegmensekben
tovabbra is szikk munkapiaci keresztmetszetek lehetGségére fi-
gyelmeztet. A versenyszféra bérinflaciés mutatdinak stagnalasa
masrészt a dezinflacié megtorpanasahoz val6 alkalmazkodas je-
leként értékelhets. Uj fejlemény ugyanakkor a kereskedelem-ja-
vitas agazat kordbban tapasztalt megugro bérinflacidjanak csok-
kenése.

A kozosségi szektor —a juliusi egyszeri egészségligyi bérjutta-
tas hatasatol megtisztitott — bérindexe nagyjabol a harmadik ne-
gyedévi értéket mutatja. Az év végén tehat nem tortént meg a ma-
gasabb, 2000. évi inflacid miatti utdlagos bérkompenzacio. Ezt
2001 elejére tervezik; aminek keresleti hatisa azonban a negye-
dik negyedéves lakossagi fogyasztasban mar megjelenhetett.

1.1 A munkaerd-felhasznalas alakulasa

Monetaris politikai szempontbol a munkapiaci kereslet/kinalat
viszonyarol elsGsorban a piaci forgalomba kerilS termékek
és szolgaltatasok elGallitasahoz igénybe vett munkaerG-mennyi-
ség alakulasa szolgaltat informaciot; a kozszolgaltatasok tertile-
tén foglalkoztatott munkaers egyéb szempontok szerint elemez-
hetd.

A felhasznilt munkamennyiséget a foglalkoztatott létszam-
mal, illetve a ledolgozott munkadrak szamaval is mérhetjik. Ez
utobbi tekinthetd pontosabbnak, hiszen ez méri a termelés soran
ténylegesen felhasznalt munka mennyiségét.

A KSH haztartasok lekérdezésére alapozott munkaeré-felmé-
rése (MEF) l[ényegében foglalkoztatottnak tekint minden egyént,
akijovedelemszerzé tevékenységet folytatott, fliggetlentil annak
formajatol, jogi vagy ad6zasi kortilményeitsl. Ezért kozgazdasa-
gi értelemben a MEF-et tekintjiik a versenyszférabeli foglalkozta-
tasi folyamatok megbizhat6 adatforrasanak; az alternativaként
szoba jove, a vallalatok lekérdezésére alapozott, Un. intézményi
munkatigyi statisztika ugyanis csak a hivatalosan és alkalmazott-
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IV-1. dbra Foglalkoztatas szintjének és negyedéves
novekedési iitemeinek alakulasa
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ként bejelentett [étszamrol szolgaltat informaciot, amely ezért—a
hazai szabalyozasi viszonyok kozott — szisztematikusan torzit.
A negyedik negyedévben a MEF a nemzetgazdasagi foglalkozta-
tas bévilésének gyorsulasiat mutatja (lasd IV-1. abra); az el6z6
év azonos negyedévéhez viszonyitott 1,4%-o0s ltem magas,
1,7%-ra ugrd évesitett negyedéves titemet takar. A létszdmbovii-
1és 1999. végi—2000. eleji lassuldsa tgy tinik, csak atmeneti volt,
tteme ismét gyorsulni latszik. Ez kiilonodsen igaz az agrarszektor
kivételével vett versenyszféraban, ahol a létszam éves szinten
2,3%-kal bévilt. Kiilondsen dinamikus volt ezen beliil a feldol-
gozbiparban és az épitSiparban a novekedés: a szezondlis hata-
sok kiszlrése utan az el6bbinél kdzel 5%-os, az utdbbbinal 10%
folotti negyedik negyedéves titem mutatkozott. A feldolgozoipa-
ron beluli dgazatok létszamalakulasat csak az 5 {6 feletti vallalko-
zasokra kiterjedd intézményi munkatigyi statisztika segitségével
tudjuk nyomon kovetni. Ez is a korabban latott tendenciak folya-
matossagarol tantskodik: meghatiroz6 a gépipar és fémalap-
anyag-gyartas, fémfeldolgozas agazatok létszambdvilése (éves
szinten 9% és 2%). A piaci szolgaltatasok létszam-emelkedése is
erGteljes volt: negyedéves szinten a kereskedelem-javitas 4gazat
3%-0s, a szallashely-vendéglatas agazat 9%-os, az ingatlan-gaz-
dasagi szolgaltatasok dgazatcsoport pedig 4%-0s évesitett titem-
mel volt jellemezhetd.

A koltségvetési korben alkalmazott létszam csokkenése a
KSH intézményi munkatigyi statisztikdja szerint lassult ugyan, de
folyamatos volt. A versenyszféra, kiilondsen a piaci szolgaltata-
sok munkaerG-kereslete és a munkapiaci szikosségek szem-
pontjabol azonban, amint azt az alabbiakban megmutatjuk, nem
aleginkabb relevins szellemi munkaerd szegmensben huzoédott
vissza az allam: a létszamleépités elsGsorban a fizikai munkaer6t
érintette, mikdzben a kozszolgaltatasbeli szellemi alkalmazottak
szama — f6leg az oktatasi intézmények miatt — még bovilt is.

A ténylegesen felhaszndlt munkamennyiséget pontosabban
jelz6 ledolgozott 6raszamtdomeg statisztika a fentiekhez hasonlo
képet ad. Ez elsé pillantasra meglepd lehet, hiszen a negyedik
negyedévben az 5 {6 feletti vallalkozdsokra alapozott intézményi
statisztika keretében gytjtott versenyszférabeli 6sszes 6raszam-
tomeg éves Osszehasonlitisban 3,2%-ot esett. A jellemz&en a de-
cember honap adata miatt bekdvetkezett €s minden szektorra ki-
terjeds jelenség arra utal, hogy a negyedik negyedévben (az egy
évvel kordbbihoz képest) kevesebb munkanap okozhatta a fel-
hasznalt munkamennyiség 851 millidé 6rdrdl 824 millidra valo
csokkenését, ezt azonban — megfelelS hosszisagu adatsorok hi-
anyaban — csak a feldolgozoipari fizikai munkaeré esetében tud-
juk vizsgalni.' Szimitasaink szerint e korben valoban a munka-
napszamok hatdsa okozta a csokkenést. Ennek kiszirése utdan
azt figyelhetjik meg, hogy meghataroz6 maradt a gépipari, illet-
ve fémalapanyag-gyartas, fémfeldolgozas dgazatok Oraszamto-
megének emelkedése. Mas agazatok stagnalasa, csokkenése el-
lenére folytatodott a teljes feldolgozoipari Oraszamtomeg emel-
kedé tendenciaja (ldsd IV-2. dbra). A versenyszféra extenziv no-
vekedése tehat a negyedik negyedévben is folytatodott.

! Naptiri okok miatt 2000 negyedik negyedévében az egy évvel koribbinal
néggyel, azaz tobb mint 6%-kal kevesebb munkanap volt.
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1.2 A munkaerd-tartalékok szintje
és sziik keresztmetszetek
lehetSsége

A hazai gazdasigi novekedést az utobbi években a munka-
erG-felhasznalas extenziv béviilése jellemezte. Kinalati korlatok
azonban jelentkezhetnek, ha a munkaerd-tartalékok szintje nem
megfelels. Rovid tavon erre a vallalkozasok a mar foglalkoztatott
munkaerd kihasznaltsagianak fokozasaval, az atlagosan ledolgo-
zott heti munkaidé hosszanak novelésével reagilhatnak. Ennek
azonban természetes” és szabalyozasi korlatai is lehetnek. Az in-
tenziv alkalmazkodas lehetGségeinek kimeritése utin a munka-
eréért folyd verseny egyre feljebb torndzhatja a realbéreket,
ami a kiilkereskedelmi verseny altal nem korlatozott korben ter-
mékpiaci aremelkedéshez, igy a dezinflacio lassulasahoz vezet-
het. Hossza tivon a munkapiaci szikosségek a termelés tSkein-
tenzitisanak fokozdsat hivjak el6, de nem kizart a termelés
visszafogasa sem. A munkaerd-tartalékok, illetve a szik kereszt-
metszetek nyomon kovetése ezért a jegybanki elemzés hangsua-
lyos része.

A munkaerdtartalék-szint elégségességének megitélését a po-
tencidlis munkaerg-allomany ,kapacitaskihasznaltsigi” mutatoi-
ra alapozhatjuk. Kiindulasképp tekintsik a nemzetkozi
sztenderdek szerint a munkapiaci kinalat demografiai alapjat ké-
pezs 15-74 éves népességet. Ennek szintje a kilencvenes évtized
kozepe ota folyamatosan csokken. A szoban forgd népességben
a munkapiaci kindlatot jelent gazdasagilag aktivak aranya 1998
ota folyamatosan novekedett. Az ezt kifejezS aktivitasi (vagy:
részvételi, participacids) rita értéke a negyedik negyedévben
53,8%-ra emelkedett, amely mar megkozeliti az 1994-ben mért
értékeket. Ez mélyen alatta van az europai orszagokban szoka-
sos aranyoknak, ami azonban nem jelenti, hogy (100-53,8) =
46,2% a rendelkezésre all6 munkaerds-tartalékok szintje.

A legtagabban értelmezve munkaerd-tartalékot a 15-74 éves
népességbdl a nem foglalkoztatottak, azaz a munkanélkiiliek és
az inaktivak allomanya képezi. A foglalkoztatottak aranyat kife-
jezG foglalkoztatasi rata értéke 1996 6ta emelkedve 2000 negye-
dik negyedévében elérte az 50,4%-ot. Nem allithatd azonban,
hogy a munkaerd-tartalékok aranya 49,6% lenne, hiszen hazai és
nemzetk6zi tapasztalatok szerint a munkapiacon — definicio sze-
rint—meg sem jelend inaktivak nem tekinthetSk az effektiv mun-
kaerG-tartalék részének. Jegybanki szempontbol ugyanis effek-
tiv munkaerd-kinalatot azon relative konnyen foglalkoztathato
csoportok képeznek, akik a mar allasban 1évok kozeli helyettesi-
t6i, igy jelenlétiik mérséklSleg hat a béralakulasra. Ha az inakti-
vakat kizarjuk e korbdl, és a munkanélkiliek dllomanyaval azo-
nositjuk az effektiv munkaerd-tartalékot, akkor annak aranyat a
negyedik negyedévben 6,3%-ra siillyed6 munkanélkiiliségi rata
jelzi (lasd IV-3. abra). Az évek 6ta folyamatos gazdasagi noveke-
dés azonban mar e korbdl is felszivta a konnyebben foglalkoztat-
hat6 csoportokat, igy a jelenlegi allomany iskolazottsagi, kép-
zettségi, demogrifiai stb. jellemz&i, illetve a hazai foldrajzi mobi-
litas alacsony foka miatt sem tekinthets teljes egészében az ef-
fektiv munkakinalat részének.

Az egyes csoportok effektiv munkaeré-tartalékhoz vald hoz-
zajarulasat mikroszintd empirikus kutatdsokbol szarmazo becs-
lésekre alapozhatjuk (ldsd keretes irds).

IV-3. dbra Munkaerd-tartalékok: munkanélkiiliségi
ratak
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* Szezondlisan igazitott és simitott adatsorokbol szamolva.
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Keretes irds IV-1. Az effektiv munkaero-tartaléekok becslése

Monetaris politikai szempontbol a munkaeréforrasra mint a gazdasagi novekedés szamara rendelkezésre allo kapa-
citasra tekintiink. Azt vizsgaljuk, hogy a foglalkoztatas alakulasa nem titk6zhet-e kinalati oldali korlatokba, melyek
fokozott redlbér-emelkedést valthatnanak ki. Ennek érdekében kovetjiik nyomon a munkakereslet €s a rendelke-
zesre allo effektiv munkaeré-tartalékok alakulasat. Ez utobbit tgy definialjuk, hogy azok tartoznak bele, akik nin-
csenek allasban, de a foglalkoztatottak kozeli helyettesitGiként jelenlétiikkel fékezik a bérnovekedést.

Korabban csak nemzetkozi tapasztalatok és a kozgazdasagilogika alapjan tudtuk megitélni, hogy az allastalanok
mely csoportjai tartozhatnak az effektiv munkaerd-tartalékba. Igy azt mondtuk, hogy az inaktivak altaldban, illetve a
munkanélkiiliek kozil a relative iskolazatlan, szakképzetlen és/vagy hosszabb ideje allastalan csoportok nem tar-
toznak ide. A BKAE Emberi eréforrasok tanszékével létrejott kutatdsi kapcsolat eredményeképpen azonban koz-
vetlen empirikus becslésekkel is rendelkeziink az egyes csoportok munkakindlatinak ,erGsségerdl”. ElGzetes ered-
ményeinket a munkanélkiliek iskolai végzettség szerinti csoportositisira mutatjuk be.

A kutatasi eredmények megerdsitik korabbi sejtéstinket: a relative kedvezétlen jellemzSket mutato csoportok dl-
lashoz jutasi valoszintisége is alacsonyabb az atlagnal. A IV-4. abra e relativ valoszintségeket mutatja 1998—2000.
évekre. A mutatokkal az egyes csoportok létszamat besulyozva megkapjuk az effektiv munkaerd-tartalék vagy
munkanélkuiliségi rata szamszerd becslését is (ldsd IV-5 dbra). Szamitasaink szerint 2000 végére az effektiv munka-
nélkuliség aranya a hagyomanyos munkanélkiiliségi rata dltal jelzettnél joval alacsonyabb szintre stillyedt. Ez alata-
masztja, hogy a versenyszféra munkaerd-kereslete szik keresztmetszetek veszélyét idézheti el6.

e abrfl lie!atlv oL ]uta_s 1.valoszmusegek a IV-5. adbra Eredeti és effektiv munkanélkiiliségi rata
munkanélkiiliek egyes csoportjaiban
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Amint jeleztiik, a munkaerd-kereslet kinalati korlatokba titko-
zéséhez a villalkozasok a mar alkalmazott munkaer$ intenzi-
vebb kihasznalasaval alkalmazkodhatnak. Ezt az atlagosan le-
dolgozott heti munkaidé hosszanak alakuldsa jelzi, melyrél
hosszabb adatsorokkal csak a feldolgozoipari fizikai munkaers
esetében rendelkeziink. Adataink szerint 1993 6ta folyamatosan
emelkedett az dtlagos heti munkaorak szama. Ez az dltalinos ten-
dencia a negyedik negyedévben sem tort meg, bar dinamikaja

IV-6. abra Atlagosan ledolgozott munkaorak lassult, egyes dgazatok (vegyipar) esetében csdkkenésbe valtott
szamanak alakulasa (lasd IV-6. Gbra) 2
(6ra/hét) asa 1v=0. aora).
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¥ ——— % Szamitasaink szerint a bérinflacio6 alakulasat a negyedik negyed-

évben a megel6z6 idGszakban tapasztalt tendencidk felerGsodé-
se jellemezte. Eszerint a versenyszféra tobbségében lelassult a
bérinflacio csokkenése, a negyedik negyedévi titemek a korabbi

Po e L * A munkanapok szimanak negyedik negyedéves, mar emlitett erételjes csok-
L R A - R - R P C e . . . PP . P _ P .
00 0D D 0 0 D 0 0y D 0 0 kenését kiszUrS statisztikai eljards miatt némileg modosultak a kordbbi ne-
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IV. Kindlati tényezsk

értékek kozelében maradtak (lasd IV-7. abra). Ezt a dezinflacio
megtorpandsa magyarazza: a hazai béralku rugalmassaga miatt a
béralakulds hatékonyan alkalmazkodik az inflacios folyamatok-
hoz.

Aversenyszféra egyes szektorait tekintve elmondhatjuk, hogy
anegyedik negyedévben markansabba valt a 2000. évi béralaku-
las korabbitdl valo eltérése: 2000 masodik felében a feldolgozo-
ipar és kereskedelem-javitas szektorok relative magas, az utobbi
nélkil definialt egyéb piaci szolgaltatasok pedig alacsony bérin-
dexeket mutattak, szemben az 1998-1999 soran tapasztaltakkal.
Ennek hatterében hiarom folyamat egytittes hatasa allhat: a fel-
dolgozoipar dinamikus novekedése keltette szik keresztmet-
szetek erGsodése emelte a feldolgozoipar bérindexét; a piaci
szolgaltatasokban az 1998-ban tapasztaltakhoz képest enyhiilt a
tulkereslet; a kereskedelem-javitas dgazat megugrd bérindexei
mogott pedig a szektorra jellemzé szerkezeti atalakulas kovet-
keztében jelentkezS mérési problémak allhatnak.

A feldolgozoipar egyes agazatai kozil a gépipar, fémalap-
anyag-gyartas és -feldolgozas béralakuldsa a potencidlisan je-
lentkezG szik keresztmetszetek miatt érdekes. A negyedik ne-
gyedévben ezen dgazatok bérinflacioja a kordbbiaknak megfele-
16en atlag feletti volt. Ezt egyrészt ezen dgazatok szintén atlag fe-
letti termelékenységnovekedése, masrészt az elmult évek dina-
mikus létszambdéviilése nyoman jelentkezs szik keresztmetsze-
tek magyardzzak. A kereskedelem-javitas nélkul vett egyéb piaci
szolgaltatasok bérinflacidjanak lassulasa altalinosnak nevezhe-
t6. A kereskedelem-javitas agazat, amint korabbi Jelentéstinkben
irtuk, 2000-ben kiugrd bérinflacios Utemeket mutatott az
1998-1999-es idGszakkal ellentétben. Jeleztiik, hogy a kereske-
delemre jellemz6 nagyaranyt szerkezeti atalakulds miatt nehe-
zen értelmezhetS e korben az ,egységnyi munka” ardban beko-
vetkezG valtozas. A negyedik negyedévben jelentGsen lassult a
szektor bérindexe, ami arra is utalhat, hogy ¢sszhangba kertilt a
bazis- és targyid6szakban mért ,munka” jellege, illetve hogy eny-
hilt a dinamikus létszimbdéviilés okozta relative munkapiaci
talkereslet.

A IV-1. tablazatban a rendszeres bérkifizetések alapjan sza-
molt, a valtoz6 6raszamok hatasatol megtisztitott bérinflacios
mutatok talalhatok. Mivel a bérek mindig tartalmaznak ledolgo-
zott munkaid6tdl fuggetlentl jard, ,havi fix” komponenseket,
bérinflacios mutatoink a negyedik negyedévre jellemzé mintegy
5-6%-0s Oraszdmesés miatt felfelé torzitanak. A negyedik ne-
gyedévre adodo magas értékeket ugy értelmezhetjik, hogy az
oOraszamok — és valoszintleg az elGallitott érték — csokkenéséhez
képest kevésbé mérséklodtek a bérindexek, ami egyenértékd a
vallalkozasok fajlagos jovedelmezéségének romlasaval (err6l
lasd a 1V. 3. fejezetef). Amennyiben azonban ezt valoban az ora-
szamok hirtelen esése alakitotta, ez a jelenség atmenetinek te-
kinthetd.

A kozszolgaltatasok esetében a tablazatbeli mutatok hasznal-
hatok; azokat nem torzitja az 6raszam-probléma. Amint el6z8 Je-
lentestinkben jeleztik, az egészségligy juliusi, egyszeri—az alap-
bérbe be sem épuil6é — bérjuttatisa nagymértékben emelte a szek-
tor harmadik negyedéves bérindexét, amely hatast mutat6inkbol
(az intézkedés egyszeri jellege miatt) kisztrtiik. A negyedik ne-
gyedévi éves kozosségi szektorbeli bérindexek az igy szamitott
harmadik negyedéveshez hasonléan alakultak. Ez arra utal,
hogy az év végén nem tortént a vartnal magasabb inflacié miatt

IV-7. dbra Bérinflacio negyedéves iitemei*
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szamolva.

IV-1. tahldzat A bérinflacio alakulasa*

2000
1999 i
dtlaga | . I, Il. IV, | év
n. év n. év n.év | n.év | atlaga
Feldolgozoipar 16,1 | 12,7 | 142 | 144 | 158 | 14,3
Kereskedelem 14,2 | 171 | 185 | 183 | 17,9 | 18,0
Egyéb piaci szolgéltatisok 17,4 | 120 | 123 | 12,2 | 156 | 13,0
Versenyszféra 15,8 | 128 | 137 | 139 | 159 | 14,1
Kozosségi szektor 17,0 | 121 | 97 | 11,2 | 11,5 | 11,1
Osszesen 16,2 | 12,6 | 12,5 | 13,1 | 14,5 | 13,2

* Versenyszféra adatai: az draszamvaltozas hatdsatol megtisztitott rendszeres bérkifizetések.
Kozszolgaltatdsok: a 2000. jaliusi egészségiigyi egyszeri bérjuttatds nélkiili adatok. Mind

MNB sajat szamitasa.

2001. MARCIUS e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

51



IV. Kindlati tényezdk

1IV-8. dbra Atlagos kapacitaskihasznaltsag
a feldolgozoiparban*
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*Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrdsa Kopint-Datorg.

IV-9. abra A varhato rendelésekhez képest
kapacitashianyt jelzg vallalkozasok aranya
a feldolgozoiparban*
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*Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrdsa Kopint-Datorg.

IV-10. adbra A varhato rendelésekhez képest
kapacitasfelesleget jelz6 cégek aranya
a feldolgozoiparban*

%

60

50 ”w i

40 I

30

20

g g

0
;;;;g;g;g;g;;;g;;;g;g;g;g;
dedddddddddddddddaddddddad
198; 198; 199?) 19‘)_1 19;2 19;3 199—4 19;5 19‘)_() 19;7 19;& 1‘);9 20;0

*Szezonalisan igazitott és simitott adatok, az alapadatok forrdsa Kopint-Datorg.

bérkompenzacid. A lakossagi fogyasztasra ugyanakkor a vart jo-
v6beni kifizetések is hatnak, ezért nem kizart, hogy a 2001. elejé-
re igért utdlagos kifizetések keresleti hatdsa mar 2000 végén is je-
lentkezett.

2. Kapacitdaskihaszndltsdg

feldolgozoiparban az dtlagos kapacitiskihasznaltsig® szintje

2000 utolso negyedévében kissé tovabb emelkedett a szezo-
nalisan igazitott és simitott adatok szerint, és ezzel az elmult évti-
zed legmagasabb értékét érte el (Idsd IV-8. abra). A kapacitaski-
hasznaltsag magas szintje a termelés és az export dinamikus —bar
az év els6 haromnegyedéhez képest mérsékeltebb titemd — b6-
vilése és kissé er6sod6 beruhazasi aktivitas mellett alakult ki. Az
atlagosnal magasabb szintd volt a technikai kapacitasok kihasz-
naltsiga a gépiparban és az épitGanyagokat el6allitd ipari
alagazatban.

A technikai kapacitasokat és a kovetkez6 12 honapban virha-
t6 keresletet 6sszehasonlitva —a szezonalisan igazitott és simitott
adatok szerint—tovabb emelkedett a kapacitashidnyt jelz6 vallal-
kozasok aranya. A IV. negyedévben Gj — 1999 masodik negyed-
éve Ota nem tapasztalt — jelenségként mutatkozott a varhatéan
kapacitasfelesleggel rendelkez6 cégek sulyanak enyhe emelke-
dése. Ez val6szintleg annak tulajdonithato, hogy a feldolgozo-
ipari villalkozasok az elkovetkezend6 honapokban a korabbi-
aknal visszafogottabb termelésbéviléssel szamolnak (ldsd IV-9.,
1V-10. abra).

A kozeljovében varhato értékesitési lehetdséghez viszonyitva
kapacitashianyt jelz6k aranya az utols6 negyedévben — csakigy
mint a harmadik negyedévben — az épitGanyag-iparban és a gép-
iparban volt magas, és atlag feletti arinyban jellemezte a nagy-
méretd, az exportdr, a budapesti (és kornyéki) cégeket. A kapa-
citasok minéségével, korszerlségével elsGsorban a gépipari cé-
gek voltak elégedetlenek.

3. Versenyképesség

forint nomindleffektiv arfolyamindexe 2000 negyedik ne-

gyedévében 6,1%-kal értékeldott le az el5z6 év azonos id6-
szakahoz képest. Ez jelentGs mértékben (kb. 2%) a versenyké-
pesség szempontjabol kedvezd keresztiarfolyam-mozgasoknak
—elsGsorban az eurd dollarral szembeni gyengtilésének — volt tu-
lajdonithato. A kedvezd keresztarfolyam-mozgasok ellenére az
aralapt mutatokndl folytatodott a redlfelértékel5dés tendencidja,
ennek mértéke azonban a versenyképesség szempontjabol nem
tikrozott szamottevs valtozast. A fogyasztoidr-alapa redlarfo-
lyam esetében a redlfelértékel6dés 1% koril alakult éves Ossze-
hasonlitasban (ldasd IV-11. dbra), mely mérték 6sszhangban van
a hossza tavon varhato realfelértékel6dési dinamikaval. Tovabb-
ra is magas dinamikat figyelhettiink meg a feldolgozdipari drala-

% Az informaciok forrisaul szolgilo felmérésben néhany Magyarorszagon is
termeld nagy multinacionalis cég —amelyek arbevételiiket tekintve kiemelke-
dé salytak —nem vesz részt. (A feldolgozoipari és az épitGipari vallalkozasok
helyzete és rovid tava kilatdsai 2001 januarjaban, A Kopint-Datorg negyed-
éves konjunktaratesztje, 2001. januér)
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puarealarfolyam (lasd IV-12. abra) esetében, itt az éves felértéke-
16dés 4% felett alakult. Ez azonban gyakorlatilag teljes egészében
a korabbi Jelentéseinkben mar elemzett Osszetételhatasnak volt
tulajdonithato: az Osszetételhatast kisziré mutato esetében a re-
ilfelértékelSdeés dinamikaja alig 1%-ot tett ki.*

A versenyképesség szempontjabol kedvezstlen tény azon-
ban, hogy a fajlagos bérkoltségalapt mutatonal az 1995 6ta tartd
toretlen realleértékel6dés az utolsd negyedévekben megszinni
latszott (lasd 1V-13. abra). Mikozben 2000-ben a feldolgozoipari
beruhazasok novekedése lassult, s a konjunktira lassulasaval a
feldolgozoipari termelékenység javuldsa is alacsonyabbnak bi-
zonyult, a feldolgozoéipari bérek dinamikaja folyamatosan 15%

koriili novekedést mutatott.” Ez utobbi feltehetéleg az inflicié
csokkenésének megtorpandsaval, illetve a feldolgozoiparban je-
lentkez6 munkapiaci fesziiltségekkel hozhatd Osszefiiggésbe
(lasd a munkapiacrol sz616 fejezetet).

# Mintaztaz el6z6 Jelentéstinkben bemutattuk, az dsszetételhatast kiszGré fel-
dolgozoéipari aralapt realarfolyam azonos silyokkal veszi figyelembe a kiil-
foldi és a hazai dgazati drindexeket. Igy a belfoldon és kiilfoldon eltérd dgazati
szerkezet statisztikai torzitd hatasat kisztri a mutatobol.

> Meg kell ugyanakkor emliteniink, hogy az egy foglalkoztatottra jut6 termelé-
kenység lassuldsa jelentSs részben a ledolgozott munkadrak csokkenésébdl
fakadt. ( A munkaoérak alakulasarol lasd a 1V.1 fejezetet.) A ledolgozott mun-
kaorak szamanak csokkenése azonban nem tikrozédott a bérindexekben.
Amennyiben ez csak a bérek lassu alkalmazkodd képességébdl fakad (fix
komponensek jelenléte sth.) akkor a versenyképesség javulasinak megtorpa-
nasa atmeneti jelenségnek tekinthet6. Amennyiben azonban az a szik mun-
kapiaci keresztmetszetekbdl kovetkezik, akkor ez a termelSk profitabilitas
valtozasanak tartos tendenciajat is mutathatja.

IV-11. dbra A fogyasztoiarindex-alapon szamitott
realarfolyam alakulasa
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V-1. dbra A netto finanszirozasi igény és a folyo
fizetési mérleg szezonalisan igazitott hianyanak
alakulasa a GDP szazalékaban *
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*A netto finanszirozasi igény a gazdasag inflacioszirt megtakaritasi és beruhazasi
egyenlegét mutatja, ami egy elméleti folyo fizetési mérleget hatiroz meg.”

1. A netto megtakaritoi
pozicio

magyar gazdasagra tovdbbra is teherként nehezedett az
1999 kozepe oOta folyamatosan elszenvedett arveszteség, bar
2000 utols6 negyedévében a cserearanyromlds mértéke az el6z6
negyedévi kiugroan magas értékhez képest mérséklsdott. A ki-
sebb cserearany-veszteség mellett azonban a belfoldi kereslet
novekedése egyre nagyobb szerepet jatszott abban, hogy az el6-
z6 év azonos negyedévéhez viszonyitva a folyddras egyenleg
3,1 szazalékponttal romlott. A belfoldi gazdasagi szerepldk ke-
resletnovels magatartasa és a cserearanyromlas a redlgazdasagi
forrasbevonds emelkedését okozta. A fogyasztas dinamizaloda-
sa mellett megindult a relative magas importigényd beruhazas
béviilése is. Az el6rejelzések a cserearanyok enyhe javulasat va-
l6szintsitik, ami a jovében a kiilkereskedelmi mérleg romlasa el-
len hat.
A roml6 kiilkereskedelmi aru- és szolgaltatasegyenleg mellett
a kulfoldi folyd pénzigyi transzferek jovedelemkivond hatdsa
2,4 szazalékponttal mérséklsdott.' A kiilkereskedelmi hidny
romlasa és a netto jovedelemkiaramlas csokkenése miatt 0,7 sza-
zalékponttal nétt az orszag nettd finanszirozasi igénye, a hi-
any a negyedéves GDP mintegy 6,3%-a volt. A folyo fizetési mér-
leg GDP aranyos hidnyanak trendje is romlast jelez (ldsd V-1.
abra).
Megndtt a rendelkezésre allo jovedelem és mérsékl6dott az a
két év kozotti szembetlind kiilonbség, ami a korabbi negyedéve-

! A kiilfsldi foly6 transzfereken beliil a viszonzatlan dtutaldsok hatisa semle-
ges volt a GDP arinydban (GDP szerkezethez igazitott), mikozben a
jovedelematutalasok tobb mint 2,4 szdzalékponttal javitottak az egyensulyi
helyzetet. Hatterében pénzforgalmi eltolédasok is szerepet jatszhattak, mivel
az el6z6 negyedévben az elmult évek azonos idGszakaihoz képest a netto kiil-
piaci transzfer egyenleg a legmagasabb GDP ardanyos értéket mutatta. Ez ter-
mészetes kovetkezménye is lehetne a kilfoldi tulajdoni részarany folyamatos
bévilésének, azonban az év egészében a foly6 jovedelemtranszfer egyenlege
a GDP aranyaban kozel azonos szinten maradt.

% A publikilt és az elméleti folyo fizetési mérleg kozotti eltérés abbol szarma-
zik, hogy a magyar fizetési mérleg statisztika jelenleg még pénzaramalapu,
azaz azon rezidensek és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem
jarnak pénzmozgassal nem rogziti, mig el6fordulhat olyan eset, hogy kozgaz-
dasdgi értelemben atértékelddésnek tekinthets pénzaramokat tranzakcioként
rogzit. Ezen felil a realfolyamatok és a pénzfolyamatok kozott idébeli eltolo-
das is lehet. Minél kisebb a mért idGintervallum annal nagyobb lehet az ered-
ményszemléletd és a pénzforgalmi szemléletben mért adatok kozott a relativ
eltolodas, illetve a kilengések mértéke, mint ahogyan ez a foly6 fizetési mér-
leg és a netto kulfoldi finanszirozasi igények negyedévenkénti adataiban is
megjelenik.
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ket az allamhaztartas® és a maganszektor® jovedelmeinek elosz-
lasaban jellemezte. Megnehezitette az Osszehasonlitast, hogy
1999-ben a természeti katasztrofak és a folyamatosan novekvé
cserearanyromlds miatt elszenvedett veszteség a szokasosnal
erételjesebb hullamzasokat okozott gazdasagi szereplSk jovede-
lemhelyzetében.” A 2000. év utolsé negyedében az dllamhaztar-
tas keresletnovels’ szerepe erGsodott, és 2 szazalékponttal nétt
azallam finanszirozasiigénye a GDP szazalékaban. KoltekezSbb
magatartas jellemezte a maganszektort is, nétt fogyasztasi és fel-
halmozasi kiaddsuk, ami azonban nem jart egyutt a nettd finan-
szirozasi igény novekedésével. A visszaforgatott jovedelem oly
mértékben javitotta a vallalatoknal felhaszndlhat6 sajat forraso-
kat, hogy ez a maganszektor finanszirozasi keresletét az utolso
negyedévben (mintegy 1,4 szazalékponttal) mérsékelte. Az or-
szagbol kivont jovedelemtranszferek arinyanak csokkenése tet-
te lehet6vé, hogy a belfoldi gazdasagi szereplSk novekve kolte-
kezése és a még mindig erbteljes cserearany veszteség mellett az
orszag kils6 finanszirozasi igénye a kulkereskedelmi mérleg
romldsanal joval kisebb mértékben, mintegy 0,7 szazalékponttal
natt.

A negyedik negyedévben a lakossig rendelkezésére allo jo-
vedelme lényegében a GDP novekedését kovette. Osszkiadasuk
dinamizmusa azonban meghaladta jovedelmeinek béviilését és
nettd finanszirozasi kapacitasuk (a GDP aranyiban) mintegy
0,5 szazalékponttal, 2,9%-ra mérséklédott. A lakossagi magatar-
tasra az év utolsé negyedévben is jellemzé volt, hogy fogyaszta-
sat erSteljesebben novelte a rendelkezésre allo jovedelmeinek
bévilésénél. Mindezt a lakasépitést 6sztonzé kormanyzati intéz-
kedések hatdsara a felhalmozasi kiadasok novekedése kisérte.
A jovedelmek felhasznalasan beliil csokkent a pénziigyi megta-
karitasra forditott rész arinya. A lakossagi hitelek novekedése
folytatodott. A pénzpiacok fejlédésével szamitani lehet arra,
hogy a haztartisok pénziigyi eszkozei atrendezédnek a mainal
magasabb adossag/jovedelem arannyal jellemezheté portfolio
iranyaba.

A dinamikusan novekv6 gazdasigi kornyezetben nétt a valla-
latok” rendelkezésre all6 jovedelme és az év utolso negyedében
mdr a GDP ardnyaban is 2,4 szazalékpontos novekedés volt ki-

mutathato. A valtozas hatterében tobb atmenetinek tekinthets és

® Az el6z6 inflicios jelentéssel megegyezSen az APV Rt. az dllamhaztartas ré-
sze. mig a ,2000. december”-it megel6z6 kiadvanyokban a villalati adatok
kozott szerepelt. A viltoztatdst indokolta, hogy az APV Rt. kvizi fiskalis tevé-
kenységet folytat, és a hivatalos statisztika (KSH) is az allamhaztartas része-
ként kezeli. (Az MNB-ben a hivatalos statisztikahoz val6 alkalmazkodast a
,megtakaritdsi és felhalmozasi mérlegek”-ben az informaciok hianya korla-
tozta korabban). Az utobbi id6szakban az dtvezetést egyéb kozgazdasagi in-
dokok is siirgették, mivel az APV Rt. eddigi tevékenysége joval kiegyensilyo-
zottabb volt, kiaddsait a privatizacios bevételekbdl teljesitette. E forrasok szi-
kilésével a kozponti koltségvetés jovedelem Gjraelosztod szerepe megndtt,
amijelent6s ingadozasokat eredményez a kétféle allami szervezet jovedelem-
repét. A konszolidalt egytttes mérlegben a hatis kiegyenlitettebb.
“villalatok és haztartasok egyutt.

> Az év els6 felében az allam bevételei a tervezettdl elmaradtak, mikézben
rendkivili kiadasok terhelték a koltségvetést, ami atmenetileg javitotta a pri-
rearany hatdsa az dllamhaztartas finanszirozasi helyzetének kedvezett.

% Mindez azonban meég azt jelentette, hogy éves szinten az allamhaztartds ke-
resletcsokkenté maradt.

7 Avillalatok megnevezés alatt egylttesen szerepelnek a nem pénzigyi villa-
latok, a pénziigyi villalatok és a nonprofit gazdasagi egységek.
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I/-1. tdblazat Inflaciosziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdasagi szektoronként a GDP szazalékaban*

1998 1999 2000
év I.n. év Il.n. év Il n. év IV.n. év év l.n.év Il.n. év Il n. év IV.n. év év

Bruttd hazai termék 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
+fizetési mérleg nettd jovedelematutalasok -4,0 2,1 -41 -2,6 -4,8 -3,5 2,1 -5,8 -3,4 2,4 -3,4
+viszonzatlan atutalasok 2,2 1,6 1,9 2,3 2,0 2,0 2,1 2,3 2,2 2,0 21
Rendelkezésre all6 jovedelem 98,2 99,6 97,8 99,7 97,2 98,5 100,0 96,5 98,8 99,6 98,7
—haztartdsok 70,9 73,3 70,3 70,9 69,9 715 74,0 69,0 71,1 71,0 71,2
—véllalkozasok 14,8 16,0 17,0 16,6 10,2 14,8 12,0 14,9 12,9 12,6 13,1
—allamhaztartas 12,5 8,3 10,5 12,2 171 12,3 14,0 12,6 14,7 16,0 14,4
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa 72,4 71,8 73,2 72,6 7,9 73,7 771 72,7 73,4 73,0 74,0
—haztartdsok fogyasztasa 62,3 66,6 63,1 63,0 62,5 63,7 66,3 62,9 64,0 63,7 64,2
—kdzosségi fogyasztas 10,2 11,2 10,2 9,6 9,4 10,0 10,8 9,9 9,5 9,3 9,8
Brutté megtakaritas** 25,7 21,8 24,6 27,1 25,3 24,8 22,8 23,7 25,4 26,5 24,7
—héztartdsok megtakaritdsa 8,7 8,7 7,2 79 74 78 7,7 6,2 7,2 7,3 71
—vdllalati megtakaritds 14,8 16,0 17,0 16,6 10,2 14,8 12,0 14,9 12,9 12,6 13,1
—dllamhdztartas megtakaritdsa 2,3 -2.9 0,3 2,6 7,7 2,2 3,2 2,7 52 6,7 4,6
Nettd toketranszfer

—haztartasok 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 04 0,4 04
—vallalat 14 0,6 0,9 1,2 2,0 1,2 1,6 0,9 0,8 2,5 15
—dllamhéztartas -1,6 -1,0 -1,2 -1,5 -2,3 -1,5 -2,0 -1,2 -1,2 -2,9 -1,9
Felhalmozasok 29,7 26,5 29,4 27,9 30,9 28,8 21,7 29,6 29,4 32,8 30,0
—haztartasok beruhazasa 42 5,2 5,2 58 42 51 5,6 47 45 48 49
—véllalati beruhézés és készletfelnalmozas 21,7 18,7 21,4 18,8 20,5 19,9 19,5 22,5 21,2 21,3 21,1
—dllamhaztartas beruhdzasa 3,8 2,6 2,8 3,2 6,2 3,8 2,6 2,5 3,8 6,7 4,0
Netto kiilfoldi finanszirozasi igény -3,9 -4,7 -4,9 -0,7 -5,5 -4,0 -4,9 -5,9 -4,1 -6,3 -5,3
Héztartasok finanszirozasi kapacitdsa 47 39 2,3 2,4 35 3,0 2,4 1,9 3,1 29 2,6
Villalatok finanszirozasi igénye =515 -2,1 -3,5 -1,0 -8,2 -39 -5,8 6,7 =785 —6,3 —6,6
Allamhaztartas finanszirozasi igénye -3,2 -6,5 -3,7 =21 -0,8 -3,1 -1,5 -1,0 0,2 -29 -1,3

Megjegyzés: MNB-becslés, el6zetes adatok. Kerekitéshdl eredéen a részek 6sszesenie a tabldban szereplo Osszesentdl eltérhet.
* A mutatok eredményszemléletet kozelitGek. A megtakarltasok nem tartalmazzék a lakossagi betét- és hiteldllomanyokon az rfolyamvaltozasbél eredd forinthatasokat. Az dllamhaztartés egyenlegében a kamatki-
adéasok eredményszemléletiiek, az APV Rt. az dllamhaztartas része (SNA-szerkezet( hiany).
**Arendelkezésre all60 jovedelem tartalmazza az adott id6szak bruttd hazai termék értékének és a kiilféld felé, illetve kiilfoldrél Magyarorszagra iranyuld jovedelemtranszferek és viszonzatlan atutalésok (fizetési mér-

leg szerinti) egyenlegének 6sszegét.

*** Bruttd megtakaritas = rendelkezésre ll6 jovedelem (bruttd, azaz az adott évi amortizacio értékét is tartalmazza) minusz végs6 fogyasztas.

ellentétes hatis is jelentkezett: a) A GDP ardnyos mutatd 1999
azonos idGszakidban mélyponton volt az akkori dllami szigorita-
sok ésa cserearanyromlasbol adodo veszteség miatt. A rendelke-
zésre all6 adatok 2000-ben is a koltségek tovabbi novekedését
jelezték, mivel a cserearany jovedelmez&séget rontd hatdsat a
vallalatok nem ellentételezték a nomindlis bérkoltségteher azo-
nos arinyu csokkentésével. Ez részben belsé szerkezeti hatisok-
ra vezethet$ vissza. A piaci szereplSk egy része (a nemzetkozi
varakozasokhoz hasonléan) nem szamolt a tartdbsan magas szin-
ten marado viligpiaci energiaarakkal, az ebbdl ereds koltségte-
her meghaladta varakozasaikat. A gazdasidg azon szegmensei-
ben azonban, ahol az export volumene dinamikusan nétt, ott a
cserearanybol adodo veszteséget ellentételezte a volumentdbb-
let,® b) A villalati sajat forrdsokat novelte, hogy a kiilfoldiek or-
szagbol kivitt jovedelme jelentGsen csokkent, azaz nétt a gazda-
sagba visszaforgatott jovedelem ardnya, ¢) Megvaltozott az 4l-
lamhaztartas és a vallalatok jovedelemkapcsolata. Mig 1999 azo-
nos negyedévében az allamhaztartas szigoritd hatasa érvénye-
stilt (ami feltehetGen a folyo és t6ketranszferek halasztodo kifize-
tésébdl eredt az év sordn), addig 2000 utolsé negyedében az al-
lamhaztartasnak a vallalatok pénziigyi helyzetét javitd szerepe
érvényesult (lasd V-1. tablazat).

% Erre utalnak a legnagyobb feldolgozoipari cégek helyzetét és kilatasait érté-
kelS TARKI felmérések.
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Osszességében a villalatok sajat forrasai oly mértékben nét-
tek, hogy a felhalmozisra forditott kiadiasok bévilése mellett
csokkent a vallalatok finanszirozasi igénye. A felhalmozasi ki-
adasok folyo aron mért ndvekedésének hatterében a kiadasokat
terhelé kedvezétlen drszerkezeti viltozasok’ is meghtzodtak.
A felhalmozason belil a vallalati beruhazasok volumene is nétt,
mintegy 5,5-6%-kal. Az elkovetkezs idGszakban a koltségvetési
timogatasok (Széchenyi-program) és a csereariny kedvezd val-
tozdsa tovabb novelheti a vallalati sajat forrdsok aranyat, ami le-
hetSséget teremthet arra, hogy beruhidzisaik gyorsul6 titeme
mellett forrasigénytk szinten maradjon, esetleg csokkenjen a
GDP szazalékaban.

2. A folyo fizetési mérleg
és finanszirozdsa

foly6 fizetési mérleg a 2000. év negyedik negyedévét magas,

a szezonalitds altal indokoltat is meghalado, 928 milli6 eurd
hiannyal zarta (lasd V-2. tablazat). A szolgiltatdsforgalom
egyenlegét még mindig enyhén javulo trend jellemezte ugyan, az
aruforgalom egyenlegének trendjében azonban folytatodott a je-
lentGs visszaesés. Ezzel egyidejileg a transzfermérlegben eny-
hén lefelé iranyulo trend érvényestilt (ldsd V-2. abra). A korabbi
negyedévekkel szemben azonban, ezt most az addssigon kelet-
kezett nettd jovedelematutaldsok trendjének alakulasa okozta.
A nem addssag utani netto jovedelematutalasok trendje ugyanis,
a korabbi éveket jellemzénél [ényegesen alacsonyabb decembe-
ri profittranszferek kovetkeztében, a negyedik negyedévben ja-
vult. Igy bekovetkezett az, amirdl az el6z6 jelentésben irtunk, va-
gyis az aruforgalom romlo trendje a folyo fizetési mérleg éves hi-
adnyat nomindlisan az el6z6 évivel kozel megegyezl szintre
emelte. A szezonalisan igazitott folyo fizetési mérleg alakulasa-
ban elsédlegesen ez a hatis mutatkozik meg'® (ldsd V-3. dbra).

A foly0 fizetési mérleg jelentGs hianyahoz nettdé 123 millio
eur0 tGkekidramlas tarsult az addssagot nem generalo befekteté-
sek tételeiben. Ugyanakkor az adossagjellegt befektetések ese-
tében csaknem 900 millid eurd nettd tékebedramlas finansziroz-
ta a folyo deficitet (lasd V-3. tabldzat).

Az adossdgot nem generdlo tételeknél a kozvetlen kiilfoldi be-
fektetésekhez kapcsolodo nettd részvényvasarlas és tulajdonosi
részesedés szerzés mindossze 104 millid eurdt ért el, ugyanis a
kozel 500 milli6 eurd bedramlassal majdnem 400 millio eurd ki-
aramlas allt szemben. Ez utobbinak kozel haromnegyed részét a
MOL mar korabban nyilvanossagra hozott szlovakiai befekteté-
sének pénziigyi teljesitése teszi ki. Az e folotti forgalom ugyan a
megszokott negyedéves atlagoknil magasabb, de nem példa
nélkili. A portfoliobefektetésekhez kapcsolodo nettd kulfoldi

? Mig 1999-ben a nemzetgazdasag felhalmozasi arindexe a GDP-deflatornal
kozei 1 szazalékponttal kisebb volt, addig 2000 negyedik negyedében 1,5 sza-
zalékponttal meghaladta azt.

1% Mivel a negyedik negyedév lezarultaval Gj, teljes év allt rendelkezéstinkre a
foly6 fizetési mérleg idGsorainak elemzésére, ezért a szezonalis komponense-
ket és az ARIMA-reprezentaciot meghatarozé modelleket Gjrabecsiiltik. Emi-
attazonban az évkozi jelentésekben szerepl6khoz képest a trendrevizid joval
jelent&sebb. Kiillondsen az idegenforgalmon kivili szolgaltatisok és a nem
adossaghoz kapcsolodo jovedelmek esetén valtozott jelentGsen a szezondlis
kiigazitashoz hasznilt idésormodell.

V-2. tablazat A folyo fizetési mérleg alakulasa

Millié eurd
Woméy | ondy | Vatozas | (S, | {iney |Valoads
I. Aruk —-612 | —1095 | —483 |-2 054 |-2596 | -543
Bevétel (export) 5957 | 7764 | 1807 |20521 |27 560 | 7038
Kiadds (import) 6569 | 8859 | 2290 |22 575 |30 156 | 7581
2. Szolgéltatasok 342 413 71 1315 ] 1939 625
Idegenforgalom,
egyenleg 490 580 89| 2078 | 2533 455
Egyéb szolgéltata-
sok, egyenleg -148 | 166 -18 | -763 | -593 170
3. Jovedelmek -603 | -332 271 |-1557 |-1705 | —149
Nem addssagképz6
befektetéseken,
egyenleg -453 | -120 332 | -857| -883 —26
Ado6ssagképz6
befekteté-
seken, egyenleg —151 212 —61 -704 -825 —121
Munkajovedelmek,
egyenleg 0 0 -1 4 3 -1
4. Foly6 atutaldsok 103 87 -16 320 442 121
Folyd fizetési mérleg
(=1+2+3+4) -770 | -928 | -158 |-1 975 |-1 921 55

V-2. dbra A realgazdasagi tranzakciok és a

transzfermérleg trendjének alakulasa
Milli6 euro Milli6 euro
200 200

= = = = Transzfermérleg
100 /\
0

Redlgazdasagi tranzakciok | 100
-100

-200

-300

-400

n. év
I.n.év
L n év

IIL. n. év
III. n. év
III. n. év

I.n.év
III. n. év
III. n. év

1996 1997 1998 1999 2000

V-3. dbra A folyo fizetési mérleg alakulasa

Millié eurd

Milli6 eurd

200 200

\
- - - - Bredeti ¥ .
-800 Trend | 3 ' -800
Szezonélisan igazitott \
-1000 - . - -1000
& > 3 5 & > s > & 5
& & & & & & & & & 4
1996 1997 1998 1999 2000

2001. MARCIUS e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

57



V. A kiils6 egyensuly

I-3. tablazat A folyé fizetési mérleg finanszirozasa

Millié eurd
I\}.grﬁgélv I\%.Or?,%v \Valtozds }si\lj 2\?&2\2/ Véltozas
(1) Folya fizetési mérleg hiagnya| 770 | 928 | 158 | 1975 | 1921 | -55
(2) Osszes finanszirozas 648 | 774 | 126 | 2200 | 1705 | -495
—nem adoéssag jellegii
(=2b.1+2¢.1) 639 | -123 | -762 | 2457 | 474 -1984
—addssag jellegii
(=2a+2h.2+2¢.2) 9| 897 | 888 | -257 | 1232 | 1489
(2a) MNB és korményzat
(=2a.1+2a.2) -399 | 273 | 672 |-1023 | -343 | 679
(2a.1) Hitelforgalom 570 | 562 -8 | 1219 | 815| -404
—ebbdl &llampapirok 412 313 | -99| 601 | 1132 | 531
(2a.2) Nemzetkozi tartalékok| —969 | 288 | 680 [-2242 |-1158 | 1083
(2b) Magénszektor
(=2b.1+2b.2) 324 | 287 | -37| 1588 | 517 |-1072
(2b.1) Részvényforgalom | 240 | —226 | 466 | 1141 | —664 |-1806
— Hitelintézetek 178 | -32| -209 | 182 28 | —154
— Véllalkozo6i szektor 62 | 194 | —257 | 959 | —692 |-1651
(2b.2) Hitelforgalom 84| 513 | 429 | 447| 1181 | 734
— Hitelintézetek 135| 100| -35| 116 | 1236 | 1120
— Villalkozo6i szektor -51| 414| 464 | 331 | -55| -386
(2c) Kozvetlen tokebefekteté-
sek (=2¢.1+2¢.2) 723 | 214 | 509 | 1635 | 1532 | —102
(2c.1) Részvény és tulaj-
donosi részesedés 399 | 104 | -296 | 1316 | 1138 | -178
—Magyarorszagon 503 | 497 —6 | 1552 | 1759 | 207
—Kiilfoldon -104 | -394 | -290 | -236 | 621 | -385
(2c.2) Tulajdonosi hitelek 324 110 | —214 | 319| 394 76
—Magyarorszagon 312 | 113 | -199 | 321 | 376 55
—Kiilfoldon 12 -3| -15 -2 18 21
(3) Tokemérleg 69 | 122 53 31| 298| 267
NEO (=1-2-3) 52 32| -21|-256| -83| 174

részvényvasarlasok esetében 226 milli6 eurd kidramlasra kertilt
sor, ami mértékében kozel azonos a megel6z6 két negyedévvel.
Ezen beltil a rezidensek netto kiilfoldi részvényvasarlasa valame-
lyest mérséklsdott (30 millio eurd), a kilfoldi befektetSk viszont
csaknem netto 200 millié eurd értékben adtak el magyar részvé-
nyeket a negyedév folyaman. Az értékpapir-dllomanyok meg-
oszlasaalapjan'! a pénziigyi villalkozasok (f6ként a biztositok és
nyugdijpénztarak) voltak a legnagyobb belfoldi részvényvasar-
10k, bar jelentSs volt a nem pénziigyi vallalkozasok részvényva-
sarlasa is. A kulfoldiek folytatodo6 kivonuldsaban a kelet-europai
t6zsdéket érintd altalanos bizalmatlansag, a gyenge harmadik
negyedévi vallalati eredmények, tovibba a Borsodchem kortli
bizonytalansag jatszotta a legfGbb szerepet. Ez utobbi tigy, a ko-
rabban a térségben egyediilallban megbizhatonak tartott magyar
pénziigyi ellendrzés tekintélyét is kikezdte.

Az adossagjellegU finanszirozasban az MNB és a kormanyzat
devizaban bonyolitott kozéplejarata hitelmiveletei semlegesek
voltak, ugyanis a novemberi 400 milli6 eurds kibocsatast a nagy-
részt oktoberben, illetve decemberben végrehajtott torlesztések
ellensulyoztiak. Az allampapir-csatornan azonban nett6 313 mil-
li6 eurd kulfoldi forrasbedramlds tortént, ami vildgossa teszi,
hogy nem a magyar tSkepiac egészével, csak a részvénypiaccal
szemben valtak tartozkodobba a kuilfoldi befektetdk. Kedvezs-
nek tekinthetS az is, hogy a hosszabb lejaratokon a novekedés
dinamikusabb volt a rovidebb lejaratokon mutatkozo noveke-
déshez képest. 250 millid eurd nettd bearamlas tortént a rovid
portfolio- és az egyéb befektetések keretében, a devizatartaléko-
kat érint6 tranzakciok ugyanakkor 288 millid eur6val novelték a
kulfolddel szembeni koveteléseket (ebbdl a konverzios deviza-
vasarlas 130 millio eurot tett ki).

A maginszektor 500 milli6 eurd folotti forrdst vont be a hitel-
forgalmi csatornakon. A hitelintézetek ebbél ugyan csak 100 mil-
li6 eurdval részesedtek, azonban a belfoldi vallalkozoi szektor-
nak folyositott kihelyezéseiket tovabb novelték. Igy mérleg sze-
rinti nyitott devizapozicidjuk forrastobblete csokkent, s mivel a
hataridés hossza devizapozicio ettdl jelentGsen elmaradd mér-
tékben nétt, ezaltal a hitelintézeti szektor forint melletti pozicidja
a negyedév folyaman mérseklsdott. A vallalkozoi szektor a bel-
foldi hitelintézetek altal kihelyezett devizat tovabbra is felhasz-
nalta rovid lejarata kulfoldi finanszirozo koveteléseinek novelé-
sére. Ezt azonban joval meghaladta a kilfoldrél kozvetlentl fel-
vett hiteleinek novekedése, igy a vallalkozoi szektor a negyedév
folyamin jelentSs, 400 millié eurd feletti forrasbevondst hajtott
végre. A tulajdonosi hitelek negyedik negyedévi 110 millié eurd
nett6 t6kebedramlasa csaknem kizarolag a Magyarorszagon lét-
rehozott leanyviallalatokat érintette.

A t6kemérleg, amely a viszonzatlan t6ketranszferek, valamint
a nem termelt és nem pénzligyi eszkozok forgalminak egyenle-
gét tartalmazza, 122 millié eurd aktivumot mutatott a negyedév
folyamin.

' Az bsszevetést neheziti, hogy a részvények vonatkozisiban csak a tézsdén
forgd értékpapirokat koveti az értékpapir-statisztika, mig a fizetési mérlegben
atézsdén kiviili részvények forgalma is benne van. Tovabba az értékpapir-sta-
tisztika nem kiilonbozteti meg a tranzakcidkat kozvetlen befektetés és
portfoliobefektetés szerint.
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3. A nemzetkozi befektetési
pozicio

folyo fizetési mérleg magas deficitje kovetkeztében a nettd

nemzetk6zi befektetési pozicid a szeptember végi 30,5 milli-
ard eurdval szemben december végén mar 31,3 milliard eurd
kulfoldi tartozast mutatott (lasd V-4. tablazat). A nem adossig
elemekben realizalt nett6 kilfoldi tartozds valtozatlan maradt,
aminek oka alapvet&en a keresztarfolyamok és a részvényarak
alakulasaval magyarazhat6. Az adossigelemekben fennallé net-
t6 kulfoldi tartozds azonban 11,5 millidrd eur6rol 12,2 milliard
eurdra noétt (ldsd V-4. dbra). A kulfoldiek altal tartott, forintban
denominalt llampapirok és a tulajdonosi hitelek dllomanya nél-
kil szamolt netto kiilfoldi adossag a negyedik negyedév végére
6,3 milliard eurora emelkedett. A nemzetkdzi tartalékok alloma-
nya 12,1 milliard euréra nétt. A viszonylag csekély novekedés
mogott az eurd (novemberi és decemberi) erGsodése miatt beko-
vetkezett keresztarfolyam-hatas nyilvanult meg.

A kulfolddel szembeni nem adossagjellegi kovetelések kozuil
a rezidens vallalkozasok tulajdonosi hiteleken felili kulfoldi
kozvetlen befektetéseinek allomanya 1,9 milliard eurdra nétt.
AjelentGs, kilfoldon végrehajtott kozvetlen befektetés mellett az
allomany viszonylag csekélyebb novekedése arra vezethetd
vissza, hogy a megvalosult befektetések legtobbje eredetileg
dollarban denominalt, s e befektetéseket az eredeti devizaban
tartjak nyilvan. A dollar eurdval szembeni gyengtilése miatt igy a
MOL nagy szlovikiai befektetése ellenére is csak 160 millio
eurdval nétt az allomany. A portfoliobefektetés célzata kulfoldi
részvénytartas szintje kozel 250 millié eurdra nétt. A kulfoldiek
magyarorszagi kozvetlen befektetéseinek tulajdonosi hitelek
nélkili allomadnya a negyedik negyedév végére elérte a 18 milli-
ard eurdt, ugyanakkor a portfolio jelleggel tartott részvényeik 4l-
lomanya 3,6 milliard eur6rél 3,2 millidrdra esett vissza. A t6zsde-
index oktober elejétdl november végéig 1400 pontot esve
6900 pontala kertilt, majd innen mintegy 1000 pontot emelkedett
december folyaman, az drfolyamesés azonban igy is mintegy
200 milli6 eurdt magyaraz az allomany negyedik negyedév alatt
bekovetkezett csokkenésébdl.

Az adéssagban megtestesuls nettod kulfoldi tartozas noveke-
désének két {6 tényezdje a kulfolddel szembeni portfolio kovete-
lések kozott szereplS pénziigyi derivativak allomanyanak csok-
kenése, tovabba a vallalati szektor kiilfoldrél kozvetleniil felvett
hitelei dllomanyanak a novekedése.

A (forintban denominalt) allampapirok és a tulajdonosi hite-
lek elhagyasaval szamitott adossagjellegl befektetések dsszege
a devizaban denominalt netto kilfoldi adossagallomany. Az el6-
28 negyedév végi 6 milliard eur6rol ez az dllomany 6,3 milliard
eurdra nétt, f6ként a vallalkozoi szektor kdzvetlen kiilfoldi hitel-
felvételeinek novekedése miatt. Az MNB és a kormanyzat nettd
kulfoldi adossaga 1ényegében valtozatlan maradt, igy a ,k6z0s-
ségi” szektor egésze tovabbra is nettd kovetelSi pozicioban all a
kulfolddel szemben (lasd V-5. tabldzat). A brutt6 kulfoldi ados-
sag 26,9 millidrd eurora novekedett, s most elGszor a maganszek-
tor részesedése mar magasabb volt a kozosséginél.

V-4. tablazat A nemzetkdzi befektetési pozicié

Millidrd euré
1999 2000
dec. | szept. | dec.
Netté nemzetkdzi befektetési pozicié (=1-2) -30,4 |-30,5 |-31,3
-nem adésség (=1a.1+1b.1-2a.1-2b.1) -19,1 |-19,0 | -19,0
—adossag (=1a.2+1b.2+1c+1d-2a.2-2h.2-2c) -11,4 [-11,5 |-12,2
(1) Kiilfélddel szembeni kdvetelések (=1a+..+1d) 19,1 | 23.0 | 23.0
(1a) Kozvetlen befektetések kiilfoldon 1,6 2,0 2,2
(1a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 1,4 1,8 1,9
(1a.2) Tulajdonosi hitelek 0,2 0,2 0,2
(1b) Portfélidbefektetések 12| 21 1,7
(1b.1) Részvény 0,1 02| 02
(1b.2) Addssdg jelleg(i instrumentumok 1,2 1,9 1,4
(1c) Egyéb befektetések 56| 69| 71
(1d) Nemzetkdzi tartalékok 10,8 | 12,0 121
(2) Kiilfélddel szembeni tartozasok (=2a+..+2c) 49.6 | 53,6 | 54,2
(2a) Kozvetlen befektetések Magyarorszagon 19,1 20,7 | 214
(2a.1) Részvény és tulajdonosi részesedés 16,2 | 17,4 | 18,0
(2a.2) Tulajdonosi hitelek 29| 33| 34
(2b) Portfélidbefektetések 16,9 | 16,4 | 16,2
(2b.1) Részvény 43| 36| 32
(2b.2) Addssdg jellegi instrumentumok 126 | 12,8 | 13,0
(2c) Egyéb befektetések 135| 165| 16,7
KIEGESZITG ADATOK
(M) Kiilféldiek altal tartott dllampapirok 1,7 25| 28
Bruttd kiilfoldi adéssag* (=2b.2+2¢c-M) 24,4 | 26,8 | 26,9
Netto kiilfoldi adossag* (=2b.2+2¢c-M-1b.2-1¢c-1d)| 6,9| 6.0 6.3

* Kiilfoldiek ltal tartott dllampapirok és tulajdonosi hitelek nélkiil.

V-4. dbra A nettdo nemzetkozi befektetési pozicio
komponensei

Milliard eurd Milliard euro
0 0
5 -5
-10 -10
-15 -15
20 -20
-25 | M Nem adossag -25
Forintban denominalt allampapirok
-30 ¢s tulajdonosi hitelek -30
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35 N -35
5 85 & % & 3 & & & 3
= 2 2 : F Z i 2 2 =
1996 1997 1998 1999 2000

* A forintban denominalt allampapirok és a tulajdonosi hitelek alloméanya nélkiil.

V-5. tablazat A Kkiilfoldi adéssag* megoszlasa fo szektorok szerint

1999. december |2000. szeptember| 2000. december
| | v ] o
(1) Brutté kiilfoldi adds-
sag (=1a+1b) 24,4 1100,0 | 26,8 | 100,0 | 26,9 |100,0
(1a) MNB és korméanyzat 134 | 549 | 136 50,8 | 13,3| 493
MNB 98| 399 99| 36,7 92| 341
Korményzat 3,7 | 15,0 38| 141 41| 152
(1b) Magénszektor 11,0 451 132 | 49.2| 13,6 | 50,7
Hitelintézetek 55| 22,6 6,3 | 233 61| 22,8
Véllalkozdi szektor 55| 225 69| 259 75| 279
(2) Netto kiilfdldi ad6ssag
(=2a+2h) 6,9 (100,0 6,0 (100,0 6,3 |100,0
(2a) MNB és kormanyzat 13| 193] 02| 36| 02| 3,0
MNB -19/-268| -3,5|-59,1| -39 |-612
Korményzat 3,2 | 46,1 85 | b 3,7 | 582
(2b) Magénszektor 56| 80,7 6,2 | 103,6 6,5|103,0
Hitelintézetek 20| 284 31| 51,2 31| 488
Véllalkozdi szektor 36| 52,3 31| 524 34| 54,2

* Kulfoldiek altal tartott allampapirok és tulajdonosi hitelek nélkil.
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