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

A kiadvany alapvetoen egy adott idoszak aktudalis esemeényeinek
bemutatasara, elemzésére koncentral, az infldacio jovobeli alaku-
lasat meghatarozo, a kézponti bank altal relevansnak tartott gaz-
dasagi-pénztigyi osszefriggeseket, fogalmakat részletesen ismertet-
tiik az elsé szamban, 19y ezek részletes kifejtésére itt mar nem kertil
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' AJelentés az inflicio alakuldsirol els6 szama (1998. november) elérhet a Magyar Nemzeti Bank honlapjan.



Osszefoglald

Magyar Nemzeti Bank célja az inflacio fenntarthaté mérséklése, az Europai Unio inflacios

szintjének elérése. A kiszamithatosag, az alacsony inflacios kornyezettel egyttt jaré mérséekelt
kamatszinvonal elGsegiti a gazdasag tartos, gyors novekedését. Az inflacio mérséklédése 1999 elsé
felében folytatodott, majd 7999 julius— augusztusban egyszeri, a monetaris politika altal nem befo-
lyasolhato hatasok eredményeként az éves inflacios rata Gjbol 10% fole emelkedett. Az MNB gy itéli
meg, hogy a gyogyszerar-tamogatasi rendszer megvaltozasa az inflacio hossza tava trendjét nem be-
folyasolja, az atmenetileg magasabb inflacios mutatok nem okoznak torést a dezinflacios folyamat-
ban. Ezt a tendenciat megerdsiti, hogy a tavalyinal lassabb gazdasagi novekedés eredményeként
meérseklodott a kereslet boviilésébdl szarmazo inflacios hatas. A lassabb novekedés a kilsé egyen-
sulyhidany stabilizalasa iranyaba hatott. A vallalati szektor mérsékl6ds beruhazasi kereslete és a ma-
ganszektorban foglalkoztatottak bérének atlagosnal kisebb novekedése visszafogottabb belfoldi
felhasznalasbovilést eredményezett. Korrekciora csak a maganszféraban kertlt sor, az allamhaztar-
tas nem jarult hozza egy gyorsabb novekedés esetén is fenntarthato kiilsé egyensulyi poziciot bizto-
sitd gazdasagi palya megteremtéséhez.

A fogyasztoi arak tizenkét havi novekedésének tteme az 1998. decemberi 10,3% utan juniusig
9,1%-ra mérseklodott, majd augusztusra 10,5%-ra emelkedett. A Magyar Nemzeti Bank az inflacio
alakulasat alapvetSen harom tényezdre vezeti vissza, amelyeket folyamatosan figyelemmel ki-
sér a monetaris politika alakitasa soran. A fenntarthato inflaciocsokkentés szempontjabol a gazdasag
aggregalt keresleti és kinalati viszonyainak alakulasa az egyik legfontosabb tényez6. Mind az ar-
képzésben, mind a nominalis béralakulas meghatarozasaban jelentSs szerepet jatszanak az inflaci-
0s varakozasok. A harmadik komponens az importalt inflacio, mely a forint arfolyamvaltozasa-
nak és a kulfoldi inflacionak az 6sszege. E tényezok hatarozzak meg az inflacios folyamat trendjét.
Emellett az inflacio alakulasat egyedi hatasok is befolyasoljak, mint pl. az arszint egyszeri megvalto-
zasat okozo6 adovaltoztatasok, kozponti arintézkedések, kinalati sokkok.

Az inflacio alakulasat 1999-ben alapuvetoen ez utobbi, egyedi hatasok domindljak. Mig az el-
mult években a szabalyozott aru termékek és szolgaltatasok ara fokozatosan kozelitett a tobbi ter-
mék arndvekedési titeméhez, 1999-ben ez a tendencia megfordult, és a szabalyozott ara szolgaltata-
sok dragulasa 10 szazalékponttal meghaladta az atlagos arndévekedes titemét. A gyogyszerar-tamo-
gatasi rendszer megvaltoztatasa kb. 1%-kal emeli meg az éves inflacio nagysagat. A teljes fogyasztoi
arindex juliusi 10,1%-0s emelkedésével egyidében a nem szabalyozott ari termékkérben minddssze
8,5% volt az éves aremelkedés mértéke. Az adminisztrativ hatisokon tal az elmalt két év gyors
dezinflaciojat segit6 kinalati sokkok is visszafordulni latszanak, az élelmiszer- és energiaarak varhato
gyorsabb névekedése azonban az idei év inflacios mutatoit csak korlatozottan érinti. Fontos hangsua-
lyozni, hogy a kormany és az MNB az inflacios progno6zis €s az arfolyampalya meghatarozisa soran
figyelembe vette e kinalati sokkok atmeneti jellegét. Sem az €élelmiszerarak atmeneti gyorsabb csok-
kenése, sem az azt kovets gyorsabb emelkedése nem befolyasolta az arfolyampalya meghatarozasat,
mivel a kormany és az MNB az arfolyampalya el6re bejelentésével az inflacio hosszua tava trendjére
kivan hatni, a varakozasok befolyasolasan keresztiil. Az inflacios folyamatot hosszi tavon meghata-
rozo tényezok kozil a kereslet - kindlat alakulasa és az importdalt infldcio tovabbra is timogatta az
inflacié mérséklddését. A kormany és az MNB altal kitGzott arfolyampalya szerint a forint 1998. évi
10,4%-0s leértékelddésével szemben 1999-ben 6,5%-ra fog mérséklédni. Legfontosabb kereskedel-
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mi partnereinknél tovabbra is alacsony az inflacios rata, de az olajarak novekedése ezekben az orsza-
gokban is az inflacié emelkedését eredményezte, az eurorégio inflacios rataja az 1998. végi 0,8%-rol
jaliusra 1,1%-ra emelkedett.

Az eléttink allo id6szakban az inflacids varakozasok koordinacioja kulcskérdése a kitGzott
dezinflacios palya megvalosithatosaganak. Az idei év inflacios mutatoit ugyanis olyan egyszeri té-
nyezSk befolyasoljak, amelyek nincsenek kozvetlen hatassal az inflaciot hosszabb tavon meghataro-
z0 kereslet-kinalati tényezbkre, a megélhetési koltségeket azonban kdzvetlentl érintik. Ha a munka-
vallalok bérkoveteléseik kialakitdsandl, a termelSk araik meghatarozasanal az idei év magasabb fo-
gyasztoi arindexeit veszik alapul, e visszatekints inflacids varakozasok onbeteljesitévé valhatnak, il-
letve a nominalis fegyelem fenntartasa csak alacsonyabb foglalkoztatasi szint és kibocsatas mellett
lesz megvalosithato.

Az aggregalt kereslet-kindlat alakulasa szempontjabol meghatarozo volt, hogy a kiilféldi keres-
let a korabban vartndl lassabban novekedett, a gazdasagi elemzdk és a kozvélemény kutatasok
azonban mar a konjunkturalis helyzet javulasarol adnak szamot. Az exportértékesitési lehetGsegek
kedvezétlenebb alakuldasa a magangazdasag belfoldi keresletét is mérsékelte. A belfoldi (5,2%) és
kulfoldi (6,8%) kereslet dinamikdjanak megvaltozdsa eredményeként a masodik negyedévben becs-
léseink szerint 4%-kal novekedett a GDP.

Jovedelemtulajdonosok szerint vizsgalva a magdanszféra keresletnévekedésének mérseklodeése
elsésorban a vallalkozasi szektort érintette, a lakossagi kereslet a tavalyi évhez hasonlo Gitemben
emelkedett. Az dllamhaztartast a masodik negyedévben mar nem terhelték az elsé negyedévben hal-
mozottan jelentkez6 rendkivili kiadasok, és sikertlt korrigdlni az elsé negyedév tobbletkeresletét.

A kiils6 egyensulyi pozicio az év elsé negyedévére jellemz6 szinten alakult. Figyelembe véve,
hogy az orszag kiilsé egyensulyi pozicidja 1998 harmadik negyedévéts]l mutatott szamottevé rom-
last, az els6 két negyedév mutatoit a kilsé egyensulyi pozicio stabilizalodasaként értékelhetjik a
visszafogottabb beruhazasi kereslet eredményeként.

A gazdasag palyajat legnagyobb mértékben kilkereskedelmi partnereink konjunkturilis
helyzetének megvaltozasa befolyasolta. Az Eurdpai Uni6 gazdasiga mar a recessziobol valo kilaba-
las jeleit mutatja, €s a masodik negyedévben az Unio importkereslete is emelkedett. E kedvezo hatas
azonban még nem tikrozédik a hazai kilkereskedelmi adatokban. Kozép- és kelet-europai partne-
reink tobbségénél folytatodott a recesszio, az el6z6 negyedévre jellemzé jelentSs exportvisszaesés
azonban csak atmenetinek bizonyult. Az orosz piacokon tovdbbra sincs jele a kereskedelmi
kapcsolatok Gjjacledésének. Az éves novekedési titemeket tekintve az export dinamikaja tovabb las-
sult 1999 elsé negyedévéhez képest, az 1998 harmadik negyedévi mélyponthoz viszonyitva emelke-
dett a kivitel értéke.

A konjunkturalis valtozasokra a magangazdasag rugalmasan reagalt. A vallalkozoi szektorban a
folyo koltségek gyorsan alkalmazkodtak a bevételek varhato ndvekedési titeméhez. A piaci szekto-
rokban a nominalis bérndvekedes iteme (15,2%) az inflacié gyorsabb csokkenésével parhuzamosan
a korabbiaknal nagyobb titemben mérséklodott. A vallalkozasok beruhazasi keresletének novekedé-
si titeme is mérseklodott.

Az el6z6 év elsé negyedévéhez viszonyitva a nemzetgazdasagi beruhazasok 6,8%-kal emelked-
tek, és ezen belil legfeljebb néhany szazalékponttal lehetett magasabb a vdallalati szektor beruhdza-
sa, amijelentSs visszaesés az 1998 egészét jellemzd 20%-ot meghalado vallalati beruhazas novekedé-
s€hez képest. A vallalati jovedelmez&ség azonban aggregalt szinten nem csokkent, amibdl arra ko-
vetkeztethetlink, hogy a konjunkturalis helyzet stabilizalodasaval Gjbol erételjes lehet a beruhazasi
vedelmez6ségi helyzete eltérd, a konjunktirafelmérések is azt tikrozik, hogy a magas kapacitaski-
hasznaltsaggal mikods, foglalkoztatotti létszamukat jelentésen bévits vallalkozasok mellett megha-
kor is.

A lakossag konjunkturilis helyzethez val6 alkalmazkodasaban alapvet6 valtozasokat figyelhe-
tink meg. Bar a lakossagi realjovedelem novekedési titeme becsléseink szerint mérseklsdott (3%), a
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lakossag viszonylag stabil fogyasztasboviilést igyekszik fenntartani. Ez részben az Osszetételhatds
eredménye, hiszen az altalaban magas fogyasztasi hajlandosagu lakossagi kornek juttatott transzfer-
jovedelmek 1999-ben az dtlagnal magasabb titemben béviiltek (5%). Masrészt, a pénziigyi kozvetits
rendszer fejlédése eredményeként a korabban likviditaskorlatos haztartasok széles kore szamara
valnak elérhet6vé a fogyasztasi hitelek. Igy a lakossidg az dtmenetinek tekintett alacsonyabb jovede-
lemnovekedeés ellenére is fenn tudja tartani a kivant fogyasztasbévilést.

A lakossag brutto megtakaritasa az elmult évekhez hasonlo szint koril alakult, a nyugdijreform
hatdsat figyelembe véve stagnalt. A brutté megtakaritas megoszldasa pénztigyi megtakaritasra és be-
ruhdzdsra jelentosen valtozott. Részben az AFA-visszaigénylési lehetGség bevezetése miatt tavaly el-
halasztott lakasépitések miatt a lakossagi beruhdzas megugrott, ami a pénzigyi megtakaritasok
visszaesését eredményezte. A beruhazasi kedv megélénkiilése a haztartasok netto finanszirozoi po-
ziciojanak romldsaval jart egytitt.

Az dallamhaztartas 1999. mdsodik negyedévben korrigalta az elsé negyedeévi keresletbovito ha-
tasat, ami részben a GDP 0,4%-at kitev6 korrekcios csomag, részben pedig a kozponti beruhazasok
elhalasztasanak eredménye. A tervezettnél lassabb gazdasigi novekedés és az elsé félévi alacsony
inflacio ellenére a koltségvetés bevételei a tervezettnek megfeleléen béviltek, a személyi jovede-
lemad6 novekményének tobblete ellenstlyozta a tobbi teriileten (féként az AFA-bevételek) mutat-
kozo elmaradasokat.

A tavalyi év latvanyos beruhazasi tevékenysége nyoman erételjesen bovrilt a belfoldi kinalat,
boviiltek a kapacitasok. Ezzel egyidejlleg az ipari termelés novekedési titeme mérséklodott, igy a
feldolgozoiparban tapasztalt korabbi magas szintd kapacitaskihasznaltsig mértéke az utobbi harom
negyedévben csokkend tendenciat mutatott. Vallalati felmérések szerint esett a kapacitashiannyal
kiiszkodd vallalatok aranya is. A potencialis munkaer6forras kihasznaltsiga ugyanakkor — a tavalyi
konjunkturalis élénkiilés késleltetett hatasaként — fokozodott, a munkanélkiiliségi rata 6,8%-ra
stllyedt.

A berinflacio tovabb meérseklodott az el6zo negyedévhez képest (15,8%). A jovedelmezdségi ko-
vetelmény altal erGteljesebben fegyelmezett piaci szektorokban atlag alatti volt a bérnovekedés mér-
teke (15.1%), mig a kozszolgalati szektorban 17,5% volt a brutté bérek nominalis ndvekedése. A piaci
poziciok atrendezddését tikrozi, hogy a kordbban messze atlag feletti bérinflaciot produkalo keres-
kedelem nélkil vett szolgaltatasok bérdinamikdja (15,2%) lényegesen mérsékloddtt. A teldolgozo-
ipari agazatokban atlag feletti itemben, 15,8%-kal emelkedtek a bérek, ami a szakképzett munkaerd
tertiletén jelentkez6 szik kapacitdsokra utal. A feldolgozoipari bérnovekedésnek nincs kozvetlen
inflacios hatasa, mivel a kiilpiaci verseny korlatozza e tertilet arnovelési lehetéségei, de fennall a ve-
szélye, hogy a munkaer&eért folytatott versenyben a termékpiaci verseny altal kevésbé korlatozott
vallalkozasok is magasabb béremelésre kényszerilnek.

A masodik negyedévben a GDP és a belféldi kereslet ndvekedesi titeme kozotti rés tovabb szii-
ktilt, s ez a kiils6 egyensulyi pozicio stabilizalasa iranyaba hatott. A folyo fizetési mérleg az elozd
év mdsodik negyedévéhez hasonloan alakult, az orosz valsag kirobbanasa utani mélyponthoz viszo-
nyitva javulast figyelhetiink meg. A kilsé finanszirozasi igény 0sszetevéiben jelentés atrendezodést
figyelhettiink meg az el6z6 negyedévhez képest. A vallalati szektor tovabbra is novekvé nettd megta-
karitasai ellenstlyoztdk a lakossag csokkend finanszirozasi kapacitasat, mikozben az allamhaztartas
mar részben korrigalta az elsé negyedévi nagyobb finanszirozasi igényét. A beruhazasi aktivitas var-
haté megélénkiilése azonban a vallalati finanszirozasi kapacitas csokkenését fogja eredményezni.
Gyors, de fenntarthaté gazdasagi novekedés eléréséhez a koltségvetés tovabbi alkalmazkodasara
van sziikség.

A monetaris politika vitelét 1999 masodik és harmadik negyedévében meghatarozta, hogy a
nemzetkézi tokepiacok érdeklodése elsosorban a fejlett orszagok felé iranyult. Az amerikai monetaris
politika szigoritasaval kapcsolatos varakozasok novelték a feltdorekvé orszagokbeli befektetésektol
elvart kamatprémiumot. A belféldi gazdasagi folyamatok szintén ovatos kamatpolitikat tettek indo-
koltta. Bar a gazdasag 1998-at jellemzé talfttottsége mérséklodott, az inflacids palya alakulasaval
kapcsolatban olyan veszélyforrasok jelentkeztek, mint pl. a szabalyozott arak ugrasszerd novekedé-
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se, az olajarak gyors emelkedése, melyek az inflacidé mérseklédésének esetleges lassuldsat vetitették
elére.

A monetaris kondiciok 1999. évi alakulasaban a legfontosabb valtozast a realarfolyam-palya ez
évben varhato valtozasa okozza. A kormany és az MNB 1999-ben harom alkalommal csokkentette a
leértékelésititemet, melynek eredményeként a realarfolyam 7998. évi leértékelodeése utan visszadall
a korabbi évekre jellemz6 lassu, éves szinten 2-3%-os felértékelodéssel jellemezhetd redlarfo-
lyam-palya, ami az MNB megitélése szerint sszhangban all a kiilonb6z6 szektorok termelékenysé-
gének novekedési titemében tartdsan fennallo kulonbségekkel.

A csuiszo leértékeléses arfolyamrendszerben a forintkamatszintet a bejelentett leértékelési titem,
az arfolyam savon belil varhat6 elmozdulasa, a kiilfoldi kamatok, valamint a megkovetelt kockazati
prémium Osszege alakitja. A realkamatok alakulasa ezért nagymértékben fligg az inflacios differencia
¢s a forint leértékelddésének kiilonbségeként meghatarozott realarfolyam palyajatol. A tavalyi real-
leértékel6dés az év masodik felében kiugroan magas belfoldi realkamatszintet eredményezett. Az ar-
folyampalya idei modositasanak hatasara a forint realkamatok is csékkentek, jinius végére a harom
honapos piaci instrumentumokon 4% koriili redalkamatszint alakult ki. Ugyanakkor a forintbefekte-
tésektSl elvart kockdzati prémium tovabbra is az orosz valsagot megelozonél magasabb, 550bp ko-
ril ingadozo szinten stabilizalodott. A magas prémium elsGsorban a feltorekvé orszagok befekteté-
seivel szemben megmutatkozo altalanos érdektelenséget tiikrozi, az orszagspecifikus tényezok — a
koszovoi haboru vége, stabilizalodo kilsé egyensulyi pozicid —inkabb csokkend prémiumot tenné-
nek indokoltta .

A monetaris kondiciok két komponense ellentétes iranyba valtozott az elmult honapok soran.
Mig az arfolyam-politika tekintetében szigoriibba valtak a feltételek, a realkamatok a tavalyi kiugro-
an magas szinthez viszonyitva csékkentek. A két hatas eredgjeként a monetaris politika a nagyobb
nomindlis fegyelem irinyaba mozdult el. A gazdasaglegdinamikusabb része ugyanis az a kulfoldi ke-
reskedelmi/tulajdonosi kapcsolatokkal rendelkez6 vallalati kor, akik szamara a deviza-hitelfelvétel
elérhet6 és az arfolyamkockazat olcson fedezhetd, igy dontéseiket nem befolyasoljak a belfoldi redl-
kamatok. Az arfolyampalya szigoritisa azonban kozvetlentil hat ar- és bérnovelési lehet6ségeikre.
Ezzel szemben a belfoldi forintfinanszirozasa vallalati kort erteljesebben érintette a belfoldi kereslet
novekedési titemének mérséklédése és a kelet-europai recesszio, itt a redlkamatok csokkenése ta-
mogathatja a vallalkozasok pénziigyi helyzetének stabilizalodasat.

A kereskedelmi bankok drazasara jellemzd volt, hogy Gjbol novekedett a piaci €s a banki konst-
rukciok ara kozotti kamatkiilonbség. E folyamat mind a hitelek, mind a betétek arazasaban megfi-
gyelhet6 volt. A betéti és hitelkamatok kozotti rés novelését a bankszektor jovedelmez&ségének
romldsa szlikségessé tette, ugyanakkor 0sszeftiggésben allhat a kereskedelmi bankok hitelportfolio-
janak romlasaval és a lakossagi banki konstrukciok iranti keresletének novekedésével is.

A pénz- és t6kepiacok hosszabb tavi kamatvarakozasai jelentésen emelkedtek az elmult hona-
pokban. A hosszii tavi kamatvarakozdsok majus—augusztusi emelkedéset csak kisebb részben ma-
gyardzza a hosszu tava inflacios varakozasok emelkedése, illetve a feltorekvé piacokkal szembeni
kockazatviselési hajlam csokkenése. Dénto mértékben a hosszu lejaratu dollar- és eurchozamok
szamottevd emelkedése okozta a hosszu forintkamatok emelkedését.

Az elmult egy év érdekes fejleménye, hogy mig a pénz- és tékepiaci szereplok forintinstrumen-
tumok iranti kereslete jelentésen ingadozott, a belfoldi redlgazdasagi szereplSk tovabb novelték va-
gyonukon beliil a forintban denominalt eszk6zok sulyat. A sztikebb és szélesebb monetaris aggrega-
tumok iranti kereslet a nominalis GDP-t meghalad6é mértékben emelkedett, az M1 redalértéke
6,3%-kal, a tagabb M3 redlérteke pedig 7,1%-kal haladta meg az 1998 masodik negyedévében mért
értéket. A forgasi sebesség lassulasa azonban mérsekl6dott az el6z6 évhez képest.

A pénzkereslet nem szandékolt novekedésének a magasabb lakossagi koltekezésen keresztiil
hosszabb tavon inflacios hatdsa lehet, kozvetlentil vagy kozvetve a kiilsé egyensulyi pozicio romlasa
miatt. Ezért a monetaris politika figyelemmel kiséri ezen aggregatumok alakulasat. Eddigi vizsgala-
taink azt mutatjak, hogy a pénztartds novekedésében a szandékolt komponenseknek van dénto
szerepiik. A sziikebb aggregatumok novekedését indokolja, hogy az inflacié mérséklddésével csok-
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kent a pénztartas haszonaldozata, igy a haztartaisok kevesebb energiat forditanak pénzkészleteik
szintjenek optimalizalasara. A szélesebb aggregatumok novekedéséhez egy vagyonatrendezédési
hatas is hozzajarult. A részvénybefektetések varhaté hozamanak nagyobb bizonytalansaga miatt a fix

A vallalatok netto finanszirozasi igénye jelentGsen mérseklodott az idei év folyaman. A hitelke-
reslet csokkenése és a pénziigyi eszk6zok dllomanyanak novekedése egyarant hozzajarult a pozicio
javulasahoz, ami azt tiikkr6zi, hogy a vallalkozasok feltehet6en elhalasztottak beruhazasaikat, de a jo-
vobeli értékesitésilehetdségekkel kapcesolatos kételyeik ellenére — aggregalt szinten —nem romlott a
jovedelmez&ségi helyzetik. A hitelek szerkezetében azonban elmozdulas tortént. A hitelfelvétel
Osszetételében eltolodas figyelheté meg a kuilfoldi hitelfelvétel iranyaba, ami azzal magyarazhato,
hogy a vallalati szféra tekintélyes része varhato exportbevételei révén természetes fedezeti pozicio-
ban van a forinthitelkamatokban benne foglalt arfolyamkockazattal szemben.

1999 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL 11
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Fdbb makrogazdasagi mutatok

1997 1998 1999
of 2 03 04 ot [ o2 [ o3 [ o al Q2
Ndvekedési titem (vdltozatlan dron)
Véltozds az el6zd év azonos iddszakdhoz képest (%)
GDP* 2,2 45 55 55 45 5,1 5,6 5,2 B 4,0
ebbdl: belfoldi felhasznalas 3,9 44 3,5 52 3,6 9,0 11,1 8,3 5,6 52
—végsd fogyasztas 0,0 2,8 2,7 3,3 2,8 38 41 5,7 3,7 48
= lakossagi fogyasztas -0,8 2,4 2,2 2,7 2,8 41 44 6,1 3,7 46
—felhalmozés 22,0 9,8 5,6 8,7 6,7 26,1 30,5 13,0 10,6 6,2
= alléeszkoz-felhalmozas 44 14,6 14,3 518 7,0 12,7 18,1 8,2 6,4 6,8
export (GDP) 19,0 24,5 28,8 27,5 29,0 17,6 12,5 9,5 8,3 6,8
import (GDP) 22,6 24,4 24,5 25,4 25,1 25,5 24,5 16,1 12,4 8,9
Realeffektiv arfolyamindex**
CP!I alapu redlarfolyam -4,6 -4.1 -43 -3,6 -34 -1,5 1,6 39 3,0 0,5
Termel6i ar alapon -8,1 -5,5 -4.6 -2,0 0,6 25 52 71 54 2,3
Fajlagos munkakéltség alapt (hozzéadott érték alapon) -0,9 -1,6 -0,9 04 1,9 58 9,2 9,2 7,5 4,7
Fajlagos munkakéltség alapt (bruttd kibocsatas alapon) 1,7 2,3 3,7 40 50 78 10,4 10,6 79 44
Hiany GDP szdzalékdban
Allamhéztartas egyenlege (pénzforgalmi szemigletben)*** -53 ‘ -38 ‘ -6,0 ‘ 42 ‘ -7.8 29 ‘ -4,0 ‘ 47 ‘ -10,1 ‘ 4.6
Allamhéztartas elsGdleges egyenlege* ** 45 3.3 1,2 3.4 1,9 1,6 2,3 0,6 -0,2 0,7
Milligrd dollar
Folyé fizetési mérleg -0,5 -0,3 0,1 -0,3 -04 -0,5 -0,4 -1,0 -0,6 -0,6
Kiilféldi miikodGtoke-befektetés (nettd) 0,5 0,3 0,3 0,6 0,3 0,5 0,2 0,4 0,3 0,3
Megtakaritasi rata* (%) 8,4 9,1 10,7 12,6 8,8 11,6 11,7 10,2 8,3 6,8
Munkanélkiiliségi rata ** (%) 9,3 9,1 8,7 8,3 8,0 7.9 7,7 75 71 6,9
Egy f6re jutd bruttd atlagkereset **
(el6z6 év azonos iddszaka = 100 %) 25,7 21,4 21,2 211 21,2 19,2 18,1 15,5 16,7 16,0
Egy fére jutd nett6 atlagkereset redlértéken***
(el6z6 év azonos id6szaka = 100 %) 6,4 4,7 42 5,0 3,2 3,3 4,2 4.2 3,1 3,1

* MNB-becslések.
** A pozitiv szamok reélleértékelddést jelentenek; nominalis rfolyamindexek 1995-t6l piaci arfolyammal szamitva; a defltorok a feldolgozoéiparra vonatkoznak.

*** Becsilt értékek, mert a helyi onkormanyzatokra nincsenek megfeleld negyedéves adatok.

* Ahaztartdsok nett6 pénziigyi megtakaritdsa az 6sszes lakosséagi jovedelem szézalékaban. (A nettd pénzmegtakaritdsok nem tartalmazzak az drfolyamvaltozasokbol és egyéb tényez6kb6l adodo atértékel6dé-
sek 6sszegét.)

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

*** KSH adatok. A koltségvetési szerveknél, és 1998-ig a 10 fénél, 1999-t6l pedig az 5 fénél tobbet foglalkoztaté véllalkozasoknal a teljes munkaidében foglalkoztatottak atlagkeresete. Az 1999-es adatok igy a korabbi-
akkal csak korlatozott mértékben hasonlithatéak dssze.
“** A nettd keresetnovekedés indexe a KSH éltal becsillt, szamitott mutat6. Az adérendszeri kedvezmény 1999. évi mddositésa, a csalédi kedvezmény bevezetése, a tényleges addfizetési kdtelezettséget, igy a bruttd
és nettd kereset kdzotti kiildnbséget becsléseink szerint kozel 1 %-ponttal médositja, de ezt a KSH szdmitésaiban nem veszi figyelembe. Igy az idGsor ez évi mutatéi nem 6sszehasonlithatok a korabbi értékekkel.

Fdbb monetaris mutatok

1997 1998 1999
Q1 ‘ 02 ‘ 03 ‘ Q4 Qf ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ 04 af 02
Véltozds az eldzd év azonos iddszakdhoz képest (%)
Inflaci6 (fogyasztéi drindex) 18,8 18,7 18,0 18,4 16,4 14,2 12,5 10,3 9.3 9,1
Ipari termeldi drindex 21,8 19,4 19,7 19,5 18 11,6 10,4 71 49 43
Forint kdzépérfolyamanak leértékelése 15,7 15,3 14,7 14,0 12,9 12,2 11,4 10,3 9,4 8,4

Monetdris aggregdtumok redindvekedése *
Véltozds az eldzd év azonos iddszakahoz képest (%)

MO -0,2 0,3 0,9 2,5 1,8 32 3,7 6,1 8,5 7,9
M1 1,7 04 1,3 3,8 6,7 9,1 8,0 6,9 71 6,3
M3 -0,2 -1,0 0,0 1,0 2,3 4,0 46 4.4 8,0 71
M4 6,8 6,4 7,1 7,0 9,3 9,1 9,1 9,0 9,8 9,7

Pénzintézeti hitelek dllomadnyanak redlnévekedése *
Véltozds az eldzd év azonos iddszakahoz képest (%)

Vallalati kiilfold+belfold 55 74 9,5 6,7 8,2 8,5 9,1 13,3 17,9 13,6
Vallalati belfoldi 19,2 24,1 23,1 17,0 14,2 15,1 15,2 9,7 11,3 2,8
Lakossagi -23,8 -20,5 -14,7 -13,2 -11,4 2.4 2,4 0,1 10,7 14,0
Kamatok (%) *
Passziv rep6/depo 1 hdnapos** 215 20,75 20,25 19,75 | 18,875 18,0 18,0 16,75 16,0 15,25
3 honapos diszkontkincstarjegy 20,76 20,02 19,41 19,28 18,8 17,34 19,27 16,21 15,62 14,71
12 hénapos diszkontkincstérjegy 20,07 19,77 19,67 19,01 19,13 17,33 17,4 16,08 15,58 14,72
3 éves dllamkétvény 16,73 17,42 18,08 17,97 18,36 16,56 16,23 14,8 13,25 13,60
BUX 5414 6795 7693 7999 8656 7806 4571 6308 5490 6486
Kamatprémium (bsp)*** 376 338 257 459 363 363 674 533 530 551
Konverzids forintkereslet
Konverzid, milli6 USD 47 799 1816 330 2448 929 | -2307 -208 358 250
Hitelintézetek nett6 kiilfoldi forrdésbevondsa,**** millié USD -182 151 76 -115 452 -8 -632 —155 79 165
Véllalati szektor nett6 hitelfelvétele, * millio USD -60 5 210 215 -56 87 128 431 -117 98

* Az id6szak végén.
**1999. januar 8-tdl a passziv betéti konstrukcio lejaratat 1 honaprol 2 hétre csokkentették.
*** Kamatprémium: a 3 hénapos diszkontkincstarjegy befektetések tobblethozama a leértékelési item és a kiilfoldi kamatok felett. Az aktudlis leértékelési Gitemet véaltozdsanak hivatalosan bejelentésekor mo-
dositottuk.
**** Privatizacionak min6sil6 bevételek nélkiil.
* Tulajdonosi hitelekkel egyiitt.
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I. Az inflacio alakulasa

kimutatott fogyasztoi arindex csokkenése 1999 kozepén

megtodrt. A 12 havi index mdjusban érte el a minimumat
8,9%-kal, és jaliusra 10,1%-ra emelkedett. A piaci elemzdk az
1999. évi (és kisebb mértékben a 2000. évi) inflaciora vonatkozo
el6rejelzéseiket is felfelé modositottak.

Jogosan vetddik fel a kérdés, mennyiben beszélhetiink az inf-
lacios trend megtorésérdl, mik a fogyasztoi arindex emelkedésé-
nek az okai, és hogyan értékeli a Jegybank a jovébeni inflicios
folyamatokat. Az Inflacios Jelentés ezen részében ezeket a kulcs-
kérdéseket targyaljuk.

A Magyar Nemzeti Bank értékelése szerint a fogyasztoi arin-
dex emelkedése ellenére sem beszélhetiink a dezinflacios folya-
mat megtorésérdl avagy megfordulasarol. A kimutatott inflacio
novekedését ugyanis alapvetSen a kereslet és kinalat alakulasa-
tol fiiggetlen tényezdk okoztik — az adminisztrativ arak kiemel-
kedéen magas novekedése és a gyogyszerar-tamogatasi rend-
szer megvaltozasa —, amelyek az arszint egyszeri eltolodasat
eredményezték, de nem feltétlentl implikalnak tartosan maga-
sabb novekedési titemet.

Mindemellett az arak alakulasat tobb kinalati sokk is befolya-
solta, tobbnyire visszdjara fordultak az elmalt mastél-két évben
tapasztalt kedvezd sokkok. A vilagpiaci energiaarak emelkedése
arnovel6 tényezo, és a vilaggazdasagi konjunktara élénkilése
a nyersanyagarak jovébeli emelkedése iranyaba mutat. Az infla-
ciét potencialisan novelS tényezé lehet, ha a mez&gazdasagi
arak novekedési titeme az elmult év nagyon alacsony értekénél
magasabb lesz.

A kormany és az MNB mind az arfolyam-politika, mind az idei
évre sz0l0 inflacios prognozis kitlizése soran figyelembe vette,
hogy e hatasokra nem lehet tartdsan szamitani. A tavalyi, a
hossza tava trendnél gyorsabb inflaciocsokkenést az idén kisebb
csokkenés koveti.

A hosszu tavu folyamatok értékelése szempontjabol az inflaci-
6s trend alakulasa a meghataroz6. Az MNB alapvet6en a maginf-
laciot mutatot tekinti az inflacio trendjét legmegbizhatobban tiik-
r6z6 mutatonak.

Az MNB altal jelenleg alkalmazott mutat6 elsGsorban azokat a
termékeket tartalmazza, amelyek arvaltozasai (akar regulalt,
akar piaci armeghatarozodas kovetkezményei) a magyar inflaci-
6s kornyezetben viszonylag jol anticipalhatok. A jaliusi draszti-
kus gyogyszerar valtozasoknak elsGsorban a timogatasi rend-
szer atalakitasdban rejlé okai miatt a maginfliciés mutatobol a
korabban kisztrt tételek mellett a gyogyszer, gyogyara csoport
arvaltozasat is kihagytuk.

Az igy kapott mutato is jelez némi emelkedést, a juniusi 9,3%
utan juliusban 9,5%-ot ért el, de nem mutat olyan éles trendfor-

A fogyasztoi arindex piaci és szabalyozott

komponensének alakulasa*
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva,
piaci arak: az ipari termékek és a piaci szolgaltatasok aranak valtozasa.
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1. Az inflaci6 alakuldsa

A fogyasztoi arindex egyes komponenseinek
alakulasa* (1999-es sulyokkal)
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Nyesett atlag és median inflaciok, szezonalisan
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* Novekedési titem az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

dulét, mint a teljes fogyasztoi drindex.' Az egyedi hatisok nagy
sulya miatt a trend inflacio alakulasat tikr6z6 alternativ mutato-
kat is bemutatunk (lasd keretezett irds). A sokkok kozvetlen ha-
tasatol kulonbozé modszerekkel megtisztitott inflacios indexek
csokkenése nem volt olyan gyors, mint a kimutatott inflaci6. Fi-
gyelemre mélto, hogy ezen indexeknél nem allt meg (vagy for-
dult meg) a csokkenés 1999 masodik negyedévében sem.

A kimutatott fogyasztoi arindex-inflacid azonban barmennyi-
re is tokéletlentil tikrozi a mélyben zajlo inflacios folyamatokat,
ettSl lényegesen eltérd egyéb konzisztens inflicios mutato hia-
nyaban az ,inflaciés mérészam”-ként funkciondl mind a piaci
szereplSk, mind pedig a gazdasagpolitikusok szimara. Az emel-
ked6 fogyasztoiar-inflacio megnovelheti a piaci szereplSk vara-
kozasait, magasabb koltségekhez és bérinflacihoz, kisebb meg-
takaritasokhoz, magasabb fogyasztashoz stb. vezethet, ami egy
OnbeteljesitG joslatként hathat, koltségesebbé téve a dezinflaciot.
Ezért az inflicids varakozasok koordindcidja a meghirdetett
dezinflacios palya fenntarthatosaganak kulcskérdése. A Magyar
Nemzeti Bank a meghirdetett, folyamatosan csokkené meredek-
ségl arfolyampalya hitelességének megSrzésével segiti el az

osszehangolt, elGretekinté arazasi magatartas kialakuldsat.

Az inflacio tendenciajat tiikkroz6 mutatok

A fogyasztoi arindex alapu inflacié az aralakulast rovid tavon
befolyasolo hatasok eredményeként nem mindig tiikr6zi jol a
hosszu tava inflacios tendenciakat, ezért célszerd e hatasokat
kiszir6 vagy mérseklé mutatokat is figyelembe venni. Az
egyik lehetséges megoldas a rovid bazist mutatok hasznalata.
A 12 havi index tulajdonképpen egy mozgoatlaga a havi infla-
cios rataknak, ezért mind a bazis, mind az azota eltelt 12 ho-
nap eseményei befolyasoljak nagysagat, ezért egy egyszeri ki-
ugras csak 12 honap alatt tinik el az indexbdl. A havi indexek
megoldjak ezt a problémat, azonban a szezonalitds miatt nem
értelmezhetSk kozvetlentl, és a szezonalis igazitas utan is egy
viszonylag zajos id6sort kapunk. A zajt csokkenthetjiik, ha
egyes, rendkiviili arvaltozast mutato termékcsoportokat kiha-
gyunk (l. pl. a kozolt gyogyszer, élelmiszer és energia nélkul
szamitott inflacio). Tovabbi lehet6ség, ha standard modon ki-
zarjuk azokat a termékcsoportokat, amelyeknek kiugroan
volatilis az aralakulasa, vagy kisebb (volatilitasuk
reciprokaval aranyos) sullyal szerepeltetjik (ilyenek pl. az
egyes maginflaciés mutatok). Az egyes csoportok kizarasa
mellett lehetséges mas mutatokat is szamolni, amelyek az inf-
lacio trendjét probaljak megragadni. Lehetséges median infla-

! Lapzirta utdn jelent meg a KSH Gj maginflicios mutatojanak publikacioja. Ez
a mutaté az MNB maginflaciés mutatéjanal szintjében magasabb és julius au-
gusztus honapokra nagyobb drnovekedést mutat. Ennek oka az, hogy a KSH
mutatdja csak a termékek 80%-at fedile, mig az MNB-¢€ 91,2%-ot. Az eltérés ab-
boladodik, hogy az MNB altal kihagyott termékeken tal a KSH kihagyja a teljes
nyershus vertikumot, és az Osszes hdztartasi energiahordozot. Ezen tGlmend-
en eltérést okoz, hogy a KSH a gyogyszerek darvaltozasat is a maginflacio ré-
szének tekinette.

* Nem tartalmazza a hatosagi drakat és egyes egyéb cikkeket, amelyeket nehéz
szezondlisan igazitani és/vagy az drak nagy volatilitdst mutatnak. Ezen utobbi
csoportba tartoznak példdul a nem hatosagi energiadrak és egyes volatilis élel-
miszerek, mint a burgonya vagy a friss zoldségek. A nyesett atlagok szamola-
sakor a 120 részindexeket sorba allitottuk, és az also6, valamint a felsé
15-15%-ot (36 indexet) elhagytuk, majd a maradékbol atlagot szimoltunk.
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1. Az inflacio alakulasa

ciot szamolni a havi részindexekbdl, nyesett atlagot szamolni,
amelyek egyarant kiszirik az atlagostol jelentésen eltérd ar-
valtozasa termékeket. Egyik szamolt inflacios trendmutato
sem jelzi azt, hogy az inflacid névekvé trendet mutatna, bar a
volatilitasuk még a szokasosnal is nagyobb 1999-ben, igy ne-
hezebb a hosszabb tavi trend meghatarozasa.

1. Az importdlt infldcio

Az importalt inflacio alakuldsat a forint arfolyamvaltozasa és
az importtermékek ara egyarant befolyasolja. A kormany és
az MNB a forint leértékelési itemét 1999-ben harom alkalommal
viltoztatja. Igy janudr 1-jei hatillyal 0,6%-ra, majd jalius 1-jei ha-
tallyal 0,5%-ra csokkentették a forint havi csiiszo6 leértékelésének
mértékét, és tovabbi 0,1 szdzalékpontos itemesokkenést jelen-
tett be oktober 1-jétdl. Jalius végére a forint egy éves visszafelé
tekintG leértékelGdése 8,3%-ra mérseklodott, az év végére
6,5%-ra fog csokkenni. A dollar/eurd keresztarfolyam-valtoza-
sok hatdsa miatt a forint a cstiszo leértékelés ellenére az idei elsé
negyedévhez viszonyitva 1%-al értékelSdott fel az eurdval szem-
ben. Jalius és augusztusban azonban ez a trend megfordult az
eurd erGsodése miatt, ami azt eredményezte, hogy a forint
az eurbhoz képest a leértékelési titemnél gyorsabban értékels-
dott le.

1999 elsG negyedévében a vilaggazdasag lassuld novekedése
kovetkeztében az energiahordozokon kiviili nyersanyagok arai
jelent&s mértékben tovabb csokkentek 1998 negyedik negyed-
évéhez képest. Az olajairak mérséklGdése ezzel szemben mini-
malis volt, mert a marciusi kindlatkorlatoz6 megallapodas azon-
nali hatasaként az arak gyorsan emelkedni kezdtek. A masodik
negyedévben az energiahordozok nélkiili nyersanyagok aresése
a prognozisokkal 0sszhangban lassult, az olajarak pedig részben
a novekvG azsiai €s amerikai keresletnek, részben pedig az
OPEC-illamokra korabban nem jellemz6 mértéktartasnak ko-
szonhetGen gyorsan novekedtek. Az id&szak végi (junius/jauni-
us) alapanyagarak 7,6%-kal az egy évvel korabbi szint alatt ma-
radtak, mig az olajarak kozel 18%-kal meghaladtak azt.

Legfontosabb kereskedelmi partneriinknek tekinthets eurd-
régioban az 1998. végi 0,8%-o0s fogyasztoiar-inflacid 1999 marci-
usdaban 1%-ra, jaliusban pedig 1,1%-ra valtozott. A 1ényegében
stagndlo és igen kedvezd inflacios adatokhoz hozzdjarult, hogy a
feldolgozatlan élelmiszerarak erSs csokkenése segitett ellensa-
lyozni az energiaarak masodik negyedévben mar megfigyelhets
emelkedését. A termel6i drak dinamikaja is valtozott, a marciusi
2,3%-0s ipari termelGidr-csokkenést dprilisban 1,6%-0s mérsék-
l6dés kovette.

Magyarorszagon az import-egységértékindex az idén maso-
dik negyedévében 4,8%-kal haladta meg az el6z6 év azonos id6-
szakat (a szezondlisan igazitott egységértékindex szintén
4,8%-kal emelkedett). Az importarak novekedése tovabbra is
alacsonyabb volt, mint a valutakosarral szembeni leértékelés, il-
letve a nomindleffektiv arfolyamindex valtozdsanak meértéke,
amely azt mutatja, hogy az importarakon keresztil érvényesils
inflacios nyomas az idei év masodik negyedévében tovabbra is
visszafogott maradt. Mindez az energiahordozok masodik ne-
gyedévben bekovetkezett dremelkedése ellenére kovetkezett

Vilagpiaci arvaltozasok 1997-1999-hen*
(el6z6 év azonos havahoz viszonyitva)

D/D

1997. 1998. 1999. 1999.
december | december | marcius janius

Alapanyagok energiahordozok nélkil| -7,6 | -10,8 | 12,6 -7,6

Elelmiszerek 57 | -137 | 172 | 17,7
Mez6gazdasagi nyersanyagok -20,5 -2,1 -3,0 +5,6
Fémek -55 | -13,8 | —14,5 =57
Olaj -27,3 | -394 -05 | +17,8

Forrds: IMF IFS.
* Vilagpiaci drak dolldrban.

Nemzetkdzi inflacids adatok, 1997-1999
(el6z6 év azonos havahoz viszonyitva)

%

1997. december | 1998. december 1999. junius
termelGi fogtybaisz- termelGi fogtyéaisz- termeldi fogt)ge}sz-
arak valtozasa
Egyesiilt Allamok -0,6 18 | =32 1,6 1,6 2,0
Japén 1,3 2,1 -2,0 0,6
Németorszag 1,0 19 | 1,2 05 | -1,3 0,4
Csehorszag 57 10,0 2,2 6,8 0,4 2,2
Lengyelorszag 11,5 | 132 58 8,6 53 6,5
Magyarorszag 19,5 18,4 79 10,3 44 9,1
OECD 6sszesen 2,7 43 0,7 2,0 3.1
EU-11 -2,5 0,8 0,9
EU-15 14 2,1 -1,7 14
G-7 0,3 19 | -0,9 1,3

Forrds: OECD Main Economic Indicators, 1999 July.

Az importarak és killonb6z6 arfolyammutatok

alakulasa (el6z6 év azonos idGszaka = 100)
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1. Az inflaci6 alakuldsa

Az arndvekedés iiteme az eldzd év azonos honapjahoz viszonyitva
%

S?Iy
alo | 4997, | 1998. | 1999.
gm%zgf_' december|december| jdlius

ben
Fogyaszt6i arindex 100,0 18,4 10,3 10,1

Ipari termékek élelmiszer és benzin

nélkiil 215 | 12,7 9,8 9,3
Benzin 5,0 14,7 51 20,2
Szabad éras haztartasi energia 1,7 | 147 64 | 109
Elelmiszerek 22,7 19,7 53 0,5
Szabélyozott arak 17,7 27,3 13,4 17,3
Piaci szolgaltatasok 22,6 17,9 13,9 12,0
Szeszes ital, dohanyaru 8,9 17,8 13,6 11,8
Piaci inflaci6 82,3 | 16,9 9,7 8,5
Maginflacié® 91,2 | 182 | 10,8 9,5
Nominéleffektiv arfolyam leértékelddése 11,2 13,9 6,8
Aforint bejelentett nominalis leértékelése 13,9 | 104 8,3

Az élelmiszerek és benzin nélkiil szamitott termékek
éves arnovekedése a forint leértékeléséhez
%

10

8

6 — Nominaleffektiv arfolyamhoz

4 — Valutakosarhoz
2\/\_/_\\ ﬁ
05Nttt N v A
-2

-4

-6

£ 8 5 2 & £ § 8§ 52 & 2 8 £ & 3
A‘gE—»ﬁéﬁggﬂﬁgﬁgE»—.
1997 1998 1999

* Novekedeési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjihoz viszonyitva.

A koolaj vilagpiaci aranak és az iizemanyagok belfoldi
fogyasztoi aranak alakulasa*

%

150
— Koolaj vilagpiaci 4ra, UK Brent
— Benzin hazai fogyasztoi ara
130
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50 . . . . . .
g £ = 3 a 2 g E = 3
= g 2% § 2 5 g 2O
1998 1999
* El6z6 év azonos idGszaka=100%.
Az élelmiszerek relativ arszinvonala*
%
10
5
OW“““““‘““““““““
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i — Valutakosarhoz
— Ipari termékekhez
£ £ ® 3 & 2 § £ ® 3 & 2 § £ = 3
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* Novekedési titemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

be. A fejlett orszagokbol érkezd import dra 6,4%-kal emelkedett
el6z6 év azonos idGszakahoz képest, amely enyhe csokkenést
mutat az el6z6 negyedév megfelel adatahoz képest. A kelet-ko-
zép-europai orszagokbodl érkezé import a korabbi idGszakban
tapasztalt nagyaranyua arcsokkenést utan mar csak 0,1%-os mér-
séklddést mutat, ami elsGsorban az olajarak tendencidjaban be-
kovetkezett fordulatot tikrozi.

2. A fogyasztoi araR valtozdsdnak

osszetevoi

monetdris politika kozbilsé céljanak valasztott nominalis

arfolyam el6re bejelentett fokozatosan mérséklGdé tteme
nemcsak a varakozasok alakitdsaban jatszik fontos szerepet, de a
belfoldi araknak a kereskedelmi partnereink inflacidjahoz valo
konvergenciat is biztositja. Az arfolyampalya arnovekedést fe-
gyelmezG hatasa a kiilonboz6 termékcesoportoknal eltéré mér-
tékben érvényestl, attol fliggGen, hogy milyen mértékben kell az
adott termék piacdn a kiilkereskedelem versenyével szamolni.

Az arfolyampalya a kilkereskedelmi forgalomban részt vevs
— az egyszerlség kedvéért ipari termékeknek * nevezett — cik-
kek arat kozvetlentl befolyasolja. Az arfolyamrendszer arnove-
kedést fegyelmezs erejét tikrozi, hogy az elmult két évben
trendjében az ipari termékek dra kévette a nomindlis darfolya-
mot. Ebben a termékkorben nem volt jelentSs az inflacio titemé-
nek mérséklddése, az arnovekedés kissé meghaladta a forint le-
értékelGdésének mértékét. Az a tény, hogy az ipari termékek fo-
gyasztoi arinak novekedése aprilis 6ta kismértékben meghalad-
ja aleértékelési titemet értékelésiink szerint nem jelenti azt, hogy
az arfolyam nomindlis horgony szerepe gyengiilt volna, mint
ahogy annak sem tulajdonitottunk nagy jelentGséget, hogy ezen
csoport aggregalt arnovekedése az elmult években kissé alacso-
nyabb volt, mint a leértékelési titem. A fogyasztoi kosarban sze-
repld ipari termékeknek ugyanis jelentSs szolgaltatasi és ehhez
kapcsolodo energiatartalma van, igy az ipari termékek arara
ezen inputok dralakulasianak is befolydsa van. A monetaris politi-
ka szamara a kozvetlen hatasok szempontjabol az érdekes kér-
dés az, hogy lathatok-e nyomai egy esetleges tulkeresletnek,
amely itt az ipari termékekhez kapcsolodo szolgaltatasi kompo-
nens esetében lenne megfigyelhets. Hogy a szolgaltatdsi kom-
ponensen keresztili inflacios nyomasra nincs bizonyiték, jol lat-
hat6 abbol, hogy az ipari termékek €s a piaci szolgdltatdsok arno-
vekedési Gitemkiilonbsége nemhogy nétt volna, hanem még ala-
csonyabb szinten is van, mint akar 1997-ben akar 1998-ban.

A benzinara a masodik negyedévben tovabb emelkedett, jali-
usban 22%-kal kertilt tobbe, mint az elmult év végén. Mivel a ha-
zaibenzin fogyasztoi ardban az adotartalom magas, az alapanyag
ara csak a teljes ar kb. 1/6-at teszi ki, a vilagpiaci arvaltozds sok-
kal mérsékeltebben jelentkezik.

® Az MNB maginflacios mutatoja a fogyasztoi arindexet megtisztitia az idény-
jellegt €lelmiszerek (tojas, burgonya, zoldségek, gytimolesok), a szilard és
cseppfolyos fitGanyagok (szén, brikett, koksz, tdzifa, tiizelGolaj), valamint a
jarmitzemanyag drvaltozasanak hatasatol. Az ilyen modon szamitott maginf-
lacios mutato az eredeti fogyasztoi arindex 91%-at fedi le.

 Ebbe a kategoriaba értjiik bele a KSH termékfGesoportjaibol a ruhdzkodasi
cikkeket, a tartos fogyasztasi cikkeket, az egyéb cikkeket a gyogyszer, jarma-
tizemanyag, konyv, tankonyv és Gjsag nélkil, valamint az GiditSitalokat.
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1. Az inflacio alakulasa

Bir a vildgpiacon az élelmiszerarak tovabb csokkentek, a ha-
zai 12 havi élelmiszer-inflacié a majusi —0,9%-0s mélypontrol
0,5%-ra emelkedett, igaz részben kormanyzati beavatkozasra.
Ezen beltl az idényjellegl, mezégazdasagi termékek ara kozel
8%-kal csokkent. A rovid bazisu, szezondlisan igazitott élelmi-
szerarak is azt mutatjak, hogy az élelmiszerek dresése megallt, és
azarak az utobbi par honapban novekedésnek indultak. Ennek a
novekedésnek azonban csaknem kizarolagos oka az, hogy a
(nagy sullyal szerepld) sertéshus ara allami beavatkozasra emel-
kedett jaliusban.

Az allami beavatkozastol fliggetleniil a jovében az élelmisze-
rek aremelkedése feltehetGen kozeliteni fog a tobbi csoport inf-
lacios szintjéhez, €s amikor ez bekovetkezik, akkor az élelmisze-
rek nagy sulya miatt erGteljesen fog hatni a fogyasztéiarindex-
alapon szamitott inflaciora.

Az inflacio alakulasat jelentGs mértékben befolyasolja az alla-
milag szabdlyozott vagy befolyasolt arak alakuldsa. A jaliusi
10,1%-o0s inflicios mérték a regulalt kor 17,3%-os és a nem
regulalt termékek és szolgaltatdsok 8,5%-0s éves arnovekedésé-
bél adodott. Kiugroan magas arndvekedési titem jellemezte a
gyogyszertermék-csoportot, ahol a timogatasi rendszer atalaki-
tasa a kimutatott juliusi inflaciot 0,4%-kal emelte meg, és ennél
valamivel nagyobb hatassal lesz az augusztusi inflaciora (errél
lasd keretes irasunkat). Még ha a gyogyszeraremeléstdl el is te-
kintiink, a fogyasztoi kosar kozel 9%-at kitevé szabalyozott aras
korbe tartozo szolgaltatasok (pl. telefon, helyi tomegkozleke-
dés, TV eldfizetési dij) arnovekedése is meghaladta az elmult évi
mértéket, 19,8% volt jaliusban, mig 1998-ban 17% koril ingado-
zott. A hatosagi arak harmadik csoportjat az energiahordozok je-
lentik (kozponti €s tavfités, elektromos energia, vezetékes gaz),
amely az drképleten keresztil koveti a vilagpiaci dralakulast.
Avilagpiaci energiadr-emelkedés azonban a képletbe épitett ké-
sések miatt eddig még nem jelentkezett a hatosagi dras energia-
arak 12 havi indexének jelent6s emelkedésében, az index 10%
kortl alakult 1999 eddigi honapjaiban. A haztartasi energiahor-
dozok esetében azonban Gj arstruktara rendszert vezettek be.
A foldgaz-szolgaltatok nettd 150 forint alapdijat szamitanak fel a
szolgaltatds biztonsagos ellatdsa, a készenlét miatt, ugyanakkora
foldgaz egységarat 2%-kal csokkentették. A villamosenergia ese-
tében a hiromtombos dijszabds helyett minden kWh azonos
egységaron kerll elszamolasra, ami differencidltan érinti az
egyes fogyasztok kiadasait.

A szabalyozott drak novekedése a multban rendszeresen fe-
lulmulta a piaci inflacio mértékét, mert a koltségeknek az arban
valo megjelenitése, a timogatasok leépitése ezt sziikségessé tet-
te. A nagy, sokkszerd relativ arvaltozasok id6szaka azonban mar
lezarult, s a relativ arak valtozasa —a piaci szolgaltatisok termék-
korhoz hasonldan —lassabb és kiegyensulyozottabb lehet. A pia-
ciszolgaltatisok esetében az elmult két és félévben a leértékelési
ttemet kb. 3%-kal meghalado aremelkedést tapasztaltunk, és ezt
nagyjabol konzisztensnek is tekintettlik a termelékenység nove-
kedésének ttemkilonbségével. A szabilyozott szolgaltatasok
esetén tapasztalt kb. 5%-os tobblet-drnovekedést még mindig
egyensulyi folyamatként értékeltiik. 1999-ben azonban 10% folé
emelkedett a leértékelés és szabalyozott szolgaltatasok arai ko-
zotti Utemkulonbség, és a 12 havi index magasabb, mint
1998-ban. A kialakult helyzetet magyarazhatja az, hogy az elmult
években tapasztalt 5%-os drndvekedési differencia kisebb volt,

Szabalyozott aras termékek éves arnovekedése
a forint leértékeléséhez és a kiilkereskedelmi
forgalomba kerild ipari termékekhez viszonyitva*
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* Novekedési ttemkiilonbség az el6z6 év azonos honapjahoz viszonyitva.

A szabalyozott aras termékek és szolgaltatasok éves
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1. Az inflaci6 alakuldsa

mint a valos termelékenység novekedésititem-kiilonbség. Mivel
a termelékenységi Utemkilonbség egyik évrSl a masikra nem
valtozik ilyen hektikusan, akkor azt kell feltételezniink, hogy az
elmult két évben a kormanyzat az egyensulyinal kisebb mérték-
ben novelte csak az arakat.

A masik magyarazat az lehet, hogy a kormanyzati szektor volt
az egyetlen gazdasagi szerepld, aki nem volt képes (vagy nem
volt rakényszeritve), hogy alkalmazkodjon az Gj inflacios hely-
zethez. Ez a magyardzat azonban azért lenne sajnalatos, mivel
alapjaiban kérdgjelezi meg a kormanyzati szektor antiinflacios
hitelességét. A gazdasagiranyitas ugyanis tizenetet kiildhet a pia-
ci szereplSknek a dezinflacidra vonatkozo elszantsagit illetGen
azaltal, hogy a hatosagi arak emelését probalja csokkenteni, pél-
daul arliberalizacioval és privatizacioval, (bar ezek rovid tava ha-
tasa akar ellentétes is lehet) vagy a nem indokolt koltségemelke-
dés el nem ismerésével. Ez csokkentheti a kimutatott aremelke-
dés utemét, és hdtheti a vdrakozdsokat. Az energidn kivili
hatosagi arak novekedési ttemének 22%-rol 12%-ra valo
csokkentése példaul a teljes fogyasztoi arindexet kb. 1% ponttal
vinné le.

A fogyasztas 22,6%-at teszik ki azok a piaci szolgdltatdsok,
amelyek nem vesznek részt a nemzetkozi kereskedelemben. Az
ipari termékek és a piaci szolgaltatisok arnovekedési dinamika-
janak kulonbségét az eltérd termelékenység alakulisa magya-
razza. Ezt erGsiti a redljovedelmek novekedésébdl adodo keres-
let-élénkiilés tobb tertileten — testapolasi, egészségligyi szolgal-
tatas, mozi, utazas teriletén.

Fogyasztoi arindex: megélhetési koltségek vagy
az inflacios folyamat mérdszama?

A fogyasztoi arindex konstrukcidjanal fogva a megélhetési
koltségeket méri, mégpedig egy adott arukosar aranak mére-
sével. Ez két nagy problémacsoporthoz is vezet: a CPI nem
tudja jol nyomon kovetni a megélhetési koltségek tényleges
valtozasat, masrészt nem feltétlen tikrozi az aralakulas
hosszabb tavua tendencidjat, igy félrevezetd, ha a gazdasagpo-
litika vagy ez alapjan értékelik a befektetSk az infldcios folya-
matokat.

A fogyasztoi arindex, mivel egy rogzitett bazisa (multbeli
fogyasztasi sulyokat hasznalo) index, ezért nem tudja jol ke-
zelniazt a tényt, hogy a fogyasztok a hasznossagukat maxima-
lizaljak, és folyamatosan valtoztatjak a vasarolt aruk egymas-
hoz viszonyitott aranyat, valtozik egy adott aru minésége, va-
lamint Gjabb aruk és vasarlasi helyek jelennek meg. Ma Ma-
gyarorszagon példaul a telekommunikaci6 arindexében nincs
benne a mobil telefonalas koltsége, mivel ez még egy ,0j” ter-
meék. Ugyanakkor kb. fele annyi mobil készilék van haszna-
latban, mint amennyi rogzitett vonal. Ha 6sszeadjuk a MATAV
1998-as arbevételét a belfoldi hivas, kulfoldi hivas, eléfizetési,
és kapcsolasi dij kategoriakban, akkor 203 milliard forintot ka-
punk, a harom mobilcég arbevétele pedig 126 milliard forint
volt. Az arbevétel természetesen tartalmazza a nem lakossagi
fogyasztast is, de ebbdl is sejthets, hogy a lakossagi fogyaszta-
son beliil a mobil telefonalas sulya jelentSs. Ekozben a mobil
telefonalas koltsége sokkal kisebb mértékben emelkedik,
mint a fix vonalas telefonalas koltsége, sét a kezdeti id6szak-
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1. Az inflacio alakulasa

ban (és egyes kategoriak esetében még 1998 és 1999 kozott is)
egyenesen csokkent. Ez akar tobb tized szazalékponttal is
csokkentené a hivatalos fogyasztoi arindexet, ha elszamolasra
kertlne.

Az Gj aruk mas orszagokban is viszonylag lassan kertilnek
be az arindexbe, a mobil telefon példaul az USA-ban is csak
1998-ban kapott helyet a fogyasztoi kosarban. Ez azonban azt
jelenti, hogy az Gj aruknal éppen a bevezetés utani idészak
marad ki az arindexbdl, amikor pedig az arak tipikusan
nagymértékben csokkennek. Emiatt és a fentebb emlitett
egyéb okok miatt a fogyasztoi arindex valoszintleg minde-
nutt felulbecsli a megélhetési koltségek emelkedését. Az
USA-ban a kiilonboz6 forrasokbol eredé feliilbecslés mérté-
két 6sszesen évi 1,1%-pontnyira teszik (Lasd Boskin-jelentés,
http://www.ssa.gov/istory/reports/boskinrpt.html. Az USA-
ban a fogyaszt6i arindexet szamolo BLS valasza és a CPI sza-
mitasat illeté egyéb modszertani problémak targyalasa megta-
lalhato a http://stat.bls.gov/cpihe00.htm internet oldalon.).

A kozelmultbeli gyogyszerar-tamogatas megvaltoztatasa
miatti kimutatott aremelkedés jo peldaja annak, hogy a megél-
hetési koltségek megvaltozasa nem feltétlentl jelent tartos inf-
lacios nyomast. Ebben az esetben az aremelkedés oka a tamo-
gatasi rendszer megvaltozasa, a termel6i arak nem valtoztak
jelentésen. Bonyolitja a helyzetet, hogy az artamogatas meg-
valtoztatasa felboritja azokat az Osszefliggéseket, amelyre a
statisztikai mintavétel szabalyai alapulnak. Altaliban a kozeli
helyettesitG termékek dra kortlbelil egyforman alakul, éppen
a helyettesithet6séglik miatt. Erre épiil a KSH mintavételi gya-
korlata: a nagyon nagy szamu termékbdl vagy termékvaltozat-
bol egy adott csoporton beliil (példaul ,tea”) elegendé egy vi-
szonylag kis szamu mintat venni, mert ez jO reprezentansa lesz
az adott arucsoportban lezajlo arvaltozasoknak.

A KSH a gyogyszerek esetében a kb. 3000 gyogyszerbdl
45-nek az arat veszi figyelembe a gyogyszerarindex kiszamo-
lasakor. A mostani timogatas valtozas azonban gyokeresen
atrendezte az egymast helyettesité gyogyszerek relativ arat, és
a megfigyelt korben lévGkét arinytalanul emelte. A timogata-
si rendszer megvaltoztatasanak a lényege az, hogy egy adott
hatéanyagot tartalmazo, klinikailag egyenértékd gyogyszerek
koziil a tamogatas a legolcsobb aranak a szazalékaban kerult
meghatarozasra. Ez nagy aremelkedéshez vezet a ,markas”
gyogyszerek esetében, és feltehetGen nagyfokt helyettesités-
hez vezet majd az olcsobb ,csomagolast”, generikus gyogy-
szerek felé. A probléma tehat kettSs, a rogzitett kosar csak uto-
lag, az éves felilvizsgalatnal veszi figyelembe a helyettesitést
(amikor mar kés6, az aremelkedés lezajlott), és a megfigyelt
gyogyszerek korében az atlagosnal magasabb volt az aremel-
kedés. A generikus gyogyszerek problémajaval a BLS is foglal-
kozott (lasd http:/stat.bls.gov/cpifact4d.htm), és 1995 jaliusa-
ban attért arra a modszerre, hogy a szabadalom lejartakor,
amikor a ,markas” gyogyszerek mellett megjelennek az
egyenértékl generikus gyogyszerek, akkor ezt arcsokkenés-
ként veszi figyelembe. A BLS hat honapnyi id6t hagy az ol-
csobb generikus gyogyszerek elterjedésének, ekkor megvizs-
gdlja azok részaranyat a fogyasztason belil, és a részarinnyal
sulyozva elszamolja az arcsokkenést. A KSH tudomasunk sze-
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rint nem veszi figyelembe a generikus gyogyszerek megjele-
nését arcsokkenéskeént.

A BLS egy adott gyogyszer aranak a meghatarozasakor fi-
gyelembe veszi az Osszes kifizetést a gyogyszer eladojanak,
nem csak a vasarlo altal torténs készpénzfizetéseket. Emellett
a fogyasztoi kosarban benne van az egészségbiztositasi dijak
egy indirekt modon szamitott indexe is. A rendszer tehat zart:
ha csokken a timogatas a gyogyszereken, akkor az megjele-
nik az egészségbiztositasi dijak csokkenésében is (ha csak a
biztositd muikodeési koltségeinek vagy a profitabilitdsanak a
valtozdsa ezt nem ellensuilyozza).

Magyarorszag esetében a f6 kilonbség az, hogy az egész-
ségligy finanszirozdsa nem maganbiztositisokon keresztiil,
hanem allamilag, adokkal torténik. A fogyasztoi arindex csak
a piacon vasarolt arukat és szolgaltatasokat, valamint az allam
altal térités ellenében nyujtott drukat és szolgaltatdsokat veszi
figyelembe. Ennek leginkdbb gyakorlati okai vannak: az
adokbal torténd finanszirozasndl €s ingyenes szolgaltatasnal
nem kimutathato, milyen aru vagy szolgaltatas all szemben
melyik adoval, és sokszor a nyujtott szolgdltatdis mérése is
problémakba ttkozik.

Az egészségligy esetében példaul lehetne érvelni amellett,
hogy az egészségbiztositasijarulék (ado) ellenszolgaltatasa az
allamilag biztositott egészségligyi ellatds. Azonban ha az
egészsegbiztositonal hidny keletkezik, akkor azt a koltségve-
tés automatikusan kipotolja, masrészt a nyujtott szolgaltatas
nehezen definidlhato és mérhetd.

A fogyasztoi arindex ilyen definicioja miatt ha egy termék
vagy szolgaltatas (vagy eladasi arinak egy része) atkerul az
adokbol finanszirozott korbdl a felhasznaloi dijas vagy a piaci
szféraba, akkor a kimutatott inflaciéra ez az atmenet Gnmaga-
ban is hatdssal lehet. Ha a megélhetési koltségeket teljes kora-
en tudnank mérni, akkor egy ilyen dtmenetnek nem lenne ha-
tasa. Erdemes tehit az ilyen viltozasokat 6vatosan kezelni, és
nem egyértelmien megélhetési koltségnovekedéskeént el-
konyvelni vagy az inflacios folyamat részeként tekinteni.
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II. Monetaris folyamatok

1. A monetdris kRondiciok
alakuldsa

monetaris politika vitelét 1999 masodik és harmadik ne-
gyedévében mind a belfoldi kereslet és kindlat alakuldsa,
mind a nemzetk6zi tGkepiaci hatisok befolyasoltak.

A belfoldi gazdasagi folyamatok 6sszhangban alltak az aprilis-
ban meghirdetett arfolyampalyaval, amialeértékelési titem jalius
1-jei és oktober 1-jei hatéllyal torténd 0,1%-os csokkentését ird-
nyozta el6. A jovébeli inflacidos nyomas novekedése iranyaba
mutat6 jelek azonban ovatos kamatpolitikat tettek indokoltta,
ezért az arfolyampalya meghirdetése 6ta az MNB minddssze
75 bazisponttal csokkentette iranyad6 kamatait (harom lépés-
ben:aprilis 28.;junius 15.;jalius 12.).

A gazdasag novekedési ttemének mérséklédése hatasara
folytatodott a kiilsG egyensulyi pozicid mar 1998 utols6 negyed-
évétdl mutatkozo stabilizalodasa. A koszovoi valsag hatasa mind
az export, mind az idegenforgalmi bevételek terén viszonylag
enyhe volt, s a kiils6 egyensulyi pozicio alakulasa is joval kedve-
zGbb volt az év els6 felében uralkodd piaci varakozasoknal.
A kedvezdébb egyensulyi pozicioé azonban torékeny, mivel nem
jart egyltt a gazdasag olyan strukturalis atalakulasaval, ami gyor-
sabb novekedés mellett is lehetévé tenné az elért egyensulyi po-
zicib megOrzeset.

A vallalkozoi szektor alacsonyabb beruhazasi szint miatt mér-
s€kl6da netto hiteligénye a folyo fizetési mérleg hianyanak mér-
seéklédéséteredményezte. Alakossiagazalacsonyabb jovedelem-
novekedési titem ellenére megdrizte a tavalyi évre jellemzé fo-
gyasztasboviilést, mikozben az allamhaztartas finanszirozasi igé-
nyének mérséklGdése elmaradt a tervezett ttemtdl. Tekintettel
arra, hogy a vallalati szektor jovedelmez&ségi helyzete nem indo-
koljaaberuhazidsikereslet tartos pangasat, a kiilsé egyensulyi ko-
vetelmény tovabbra is 6vatos monetaris politika fenntartasat teszi
sziikségessé.

A monetdris politika kialakitasa soran azt is figyelembe kellett
venni, hogy az elmult idGszakban tobb, potencidlisan inflacids
hatasa tényezd is befolyasolta a belfoldi gazdasagi folyamatokat.
Bar a belfoldi felhasznilas novekedési titeme az el6z6 évhez ké-
pest mérséklodott, becsléseink szerint még mindig meghaladja a
potenciilis GDP novekedésititemet.

A munkanélkiliség tovabbi csokkenésével egyidében a fel-
dolgozoipari kapacitas-kihasznaltsiganak atlagos mértéke is
visszaesett. Ez elssorban a gazdalkodok helyzetének polarizalt-
sagattukrozi, nem pedig a munkaerdpiaci szik keresztmetszetek
kialakulasabol eredGinflacios veszély mérséklddését.
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Az inflacio elmult id6szaki alakuldsara adminisztrativ arintéz-
kedéseknek (gyogyszer) és kinalati sokkoknak (élelmiszer- és
energiadrak) is szamottev hatasa volt. A monetaris politika alap-
vetGen az aggregalt kereslet alakulasat tudja befolyasolni. Ezért a
monetdris politika ilyen esetben annak megakadalyozasara ira-
nyul, hogy az egyszeri arintézkedés vagy atmeneti kinalati sokk
azinflacios folyamatot tartdsan befolyasolja. Az atmeneti arnéve-
16 hatasok hosszabb tava hatdsa az inflaciés varakozasokra gya-
korolt hatason keresztil, illetve koltség — ar spirdl kialakulasabol
adodhat. A gyogyszerek fogyasztoi arat érinté tamogatasi rend-
szervaltozdsa miatt koltség—ar spirdl elinduldsatol nem kell tarta-
ni, hiszen semmilyen mas gazdasagi tevékenység nem hasznalja
fel a gyogyszereket inputként. Altaliban az élelmiszerek sem ke-
rilnek tovabb feldolgozdsra mids dgazatokban. Ezért ezen termé-
kek aranak novekedése sokkal inkdabb az arszint egyszeri meg-
emelkedését eredményezi, mint tartds inflacionovelS hatdst.
A gyogyszer- €s €lelmiszerarak viltozasa azonban befolydsolja a
megélhetési koltségeket, és a jovbeli inflacios varakozasokat is,
ami — a magasabb bérkovetelésen keresztlil — az inflicio tartods
megemelkedését eredményezheti.' Az inflicios virakozisok sta-
bilizalasat azonban az MNB egyrészt elGsegiti el6re bejelentett ar-
folyam-politikajaval, masrészt Osztonzi az eléretekintd inflaciora
alapozott bértargyalasok széleskord alkalmazasat. Az arnoveke-
dési ttem egyszeri megugrasa tehat sem az arfolyam-politika,
sem a fennallo kamatszint feltilvizsgalatat nem teszi sziikségessé.
Amint ezt 1998/1-es inflacios jelentéstinkben is megirtuk, az
MNB az élelmiszerarak csokkenését is hasonlo szellemben kezel-
te, mivel az agrardrak alakuldsa nem befolyasolta az inflacid
hosszu tava palyajat. A nominalis arfolyampdlya ugyanis nem ko-
vette az atmeneti élelmiszerar-esésbdl fakado inflacio-mérsékls-
dést. Ezzel szemben az energia alapvetd inputot jelent minden
gazdasagi tevékenység szamdra. Ezért az energiadrak emelkedé-
se a gazdasagi tevékenységek széles korében noveli a koltségol-
dali inflacids nyomast. Ennek mérséklése szigora monetdris kon-
diciok fenntartasattesziindokolttd.

A monetdris politika vitelét befolyasol6 kulfoldi tényezdk ko-
zUl a kosarvalutakat jegyz6 orszagok kamatvaltozasat és a felto-
rekvé orszagokkal szembeni bizalom csokkenését kell kiemel-
niink.

1999 masodik negyedévét az amerikai kamatemelési varako-
zasok jellemezték, 1999 nyaranak végétSl pediga FED tovabbi lé-
pései mellett az ECB kamatemelésével kapcsolatos varakozasok
is elterjedtek a piacon. A kosarvalutakat jegyz6 orszagok kamat-
valtoztatasa kozvetleniil is befolydsolja a forint-kamatokban fog-
lalt prémium nagysagit. Ezen tilmenden, kiilonosen az amerikai
kamatok varhato valtozasa altalaban csokkenti a feltorekvé pia-
cok instrumentumai — és ezen belil is a rovid hozamokra érzé-
keny eszkozok — keresletét. Igy nem meglepd, hogy a magas ka-
matprémium ellenére alacsony kamatindukalt t6kebearamlasjel-
lemezte az elmult idGszakot. Hasonl6an alacsony t6kebearamlas
jellemezte az 1997. tavaszi FED kamatemelést megel6z6 perio-
dustis.

A forintban denominalt instrumentumok hozamat jelentGsen
befolyasolta az amerikai és eurOpai hozamgorbe meredekségé-

! Bir juliusban és augusztusban az arak emelkedtek, az MNB egyiltalin nem
tartja valoszintnek, hogy 1999-ben az arnévekedés atlagos titeme meghalad-
na, st elérné a bértargyalasok idején figyelembe vett 10-11%-0s mértéket.
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nek novekedése is. Az Egyesiilt Allamokban egyre bizonytala-
nabba valt az er6teljes gazdasagi novekedés mellett a jelenlegi
alacsony infldcids szint fenntarthatosiga, ami elsGsorban a
hosszabb lejaratokon erételjes hozamemelkedést eredménye-
zett: a 10 éves és a 3 honapos papirok kamatanak kiilonbsége 75
bazispontot meghalad6 mértékben emelkedett. Az Europai Koz-
ponti Bank (ELB) megitélése szerint az eurdban denominalt kot-
vények hozamalakuldsiban a hazai tényezdknek van meghata-
roz6 szerepik. Az amerikai monetaris politika varhat6 szigoro-
dasa és a kedvezdbb azsiai novekedési kilatdsok mellett a hossza
tava kamatemelkedés belfoldi okait az ECB az eurd arfolyam-
kockazataban és az eur6ovezet javuld novekedési kilatasaiban
latja. A forint befektetések vonzerejének megsrzése a hazai ho-
zamgOrbe inverzidjanak csokkenését tette sziikségessé.

A hazai kamatok alakulasat befolyasolta a feltorekvé orsza-
gok altalanos megitélésének rosszabbra fordulasa is. Ez részben
osszefligg az amerikai kamatemelési varakozasokkal, mivel ezek
hatasara csokkent a t6kearamlas olyan dél-amerikai orszagokba
is, amelyek folyo fizetési mérlege csak folyamatos kamatérzé-
keny t6kebedramlassal finanszirozhatod. Az ecuadori kormany-
nak fizetésképtelenséget kellett bejelentenie a lejard Brady kot-
vényére, de a forrasszike recesszios hatasu az egész latin ameri-
kai régidban. A nydr folyaman — fGként a dél-amerikai folyama-
tok hatasara — kozel 200 bazisponttal emelkedett az EMBI+ in-
dex. Bar Magyarorszagon a nem adossag tipusa t6kebearamlas
folyamatosan biztositotta a folyomérleg finanszirozasat és az or-
szag nemzetkozi tartalékai magasak, a bizalomvesztés fertGzéses
hatdsa a magyar kamatokat is befolyasolta. Igy a koszovoi hdbo-
ra befejezédésébdl eredd orszagkockdzat mérséklédése nem
tiikrozodik a forint kamatprémiumanak alakulasaban.

A nemzetkozi t6kepiaci folyamatok tehat tartosan magas ka-
matprémium fenntartasat tett€k sziikségessé: majus kozepétdl
550 bazispont kortil ingadozott a 3 honapos kamatprémium érté-
ke. A redlarfolyam palya valtozasanak hatasira a magasabb pré-
mium ellenére csokkentek a redlkamatok, a 3 honapos elérete-
kint6 redlkamatlabak jaliusban a 4%-koruli szint kozelébe
stllyedtek. A nominalis arfolyampdalya modositasanak eredmé-
nyeként a redlarfolyam alakuldsa visszaallt a gazdasagi funda-
mentumok altal indokolt, éves szinten 2% kortili realfelértékel 5-
dést eredményezé szint kozelébe.

2. Kamat- és arfolyamalakulds

Az elmult honapokat a forint instrumentumok magas kamat-
prémiuma és a forint erés savszélkozeli pozicidja jellemezte,
az MNB tobb alkalommal intervenidlt az erSs savszélen. A forint
savon belili pozicidjat elsGsorban a folyd mérleg deficitet meg-
halad6 nem adossaggeneralo tékebedramlas befolyasolta. A ma-
gas kamatprémium nem indukdlt szimottevé mértékd
kamatérzékeny tGkebearamlast. Az intervencios forint keresletet
felszivta a gazdasig novekvé finanszirozasi igénye, igy a jegy-
bank sterilizacios instrumentumainak allomanya az els6 két ne-
gyedévben csokkent, majd Gjbol emelkedni kezdett.
Azarfolyampalya modositasat nem kovette a belfoldi kamatok
hasonl6 meértékid csokkenése a forint instrumentumoktol elvart
prémium emelkedése miatt. A jegybank iranyado kamatainak ap-
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Rovid hozamok: becsiilt zéré-kupon hozamok
negyedéves, féléves és éves lejaratokon,
1998. januar 5.-1999. augusztus 18.
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rilis 28-i 25 bazispontos csokkentése gyakorlatilag nem befolya-
solta az éven beliili hozamok alakuldsit, igy a forint kamatprémi-
uma majus végére kozel 50 bazisponttal emelkedett. A jegybank
kovetkezd két 25 bazispontos kamatcsokkentését mar kovették
azévenbelilipiacihozamok.

2.1 A konverzios forintkereslet Osszetevsi

A jegybanki konverzi6 1999 els6 félévében 203 milliard forintot
tett ki. Az év els6 harom honapjaban tapasztalt 78 milliard forin-
tos konverzi6 utin a masodik negyedévben a jegybank 125 milli-
ard forint értékben vasarolt devizat. Ebbdl 65 millidrd forint szar-
mazik az dllamhaztartdstol a MATAV privatiziciohoz kapcsolo-
dban, a fennmarado 60 millidrd pedig a devizapiaci intervencio-
hoz kothet6.

A foly0 fizetési mérleg hianyat meghaladta a mikodétSke be-
aramlasbol és portfolid részvény-befektetésekbdl szarmazo té-
kebedramlas, ezen tényezdsk egylittesen 126 milliard forinttal ja-
rultak hozza a konverzidhoz a masodik negyedév soran. JelentSs
tétel még a vallalati szektor kiilfoldi netto hitelfelvételébdl® szir-
mazo6 50 millidrd forintos konverzios forintkereslet. A tavalyi év-
vel ellentétben nem jatszik kiemelkedd szerepet az MNB deviza-
piaci intervenciéjaban a kulfoldiek allampapirok irant megnyil-
vanulo kereslete, ez a tényezé mindossze 19 millidrd forinttal ja-
rulthozzd a misodik negyedévikonverzidhoz.

A hitelintézetek az orosz valsag kitorésétdl kezd6ds idGszak-
ban zart devizapozicio fenntartdsira torekedtek. Az orosz valsa-
got kovetSen gyakorlatilag elttintek azok a spekulansok, ame-
lyek a bankok partnerei voltak a fedezeti tigyletekben. A speku-
lansok eltinésével a t6zsdei kotésallomanyok altalaban és a
bankrendszer devizatézsdékkel szembeni kovetelései is leépul-
tek. A fedezeti igyletek kotésének lehetSségével eltlint a bankok
mérleg szerinti devizapozicidja isa megnovekedett arfolyamkoc-
kazatilletve a deviza nyitott pozicios korlatozasok miatt. A forint
eszk6zok magas kamatprémiuma miatt a — villalkozasokhoz ha-
sonloan — a bankok szamara is jovedelmezd lehetett volna devi-
zaban torténd eladosodids mellett forint eszkozokbe kihelyezni.
A korlatozott hatdridSs forintkereslet miatt azonban a bankok
nem tudtak a mérleg szerinti rovid deviza pozicidjukat fedezni.
Réaadasul a folyo fizetési mérleget meghalado kulfoldi t6kebe-
aramlas hatasara a pénzintézetek a hossza deviza pozici6 irdnya-
ba mozdultak el dprilis és junius kozott. A teljes nyitott poziciok
stabilitasat a bankok részben hatdridGs devizaeladassal tudtdk
biztositani. A hatarids poziciok dllomanyvaltozdsa az elsé félév
soran 119 millidrd forinttal csokkentette a konverzios forintkeres-
letet. A teljes pozicio lezdrasa azonban csak spot devizaeladdssal
volt biztosithato, ami garantalta hogy a forint az erés savszél ko-
zelében ingadozzék. A devizapiacot tehat nem a bankok aktiv t6-
kebevonasa, hanem a kozvetlen tGkebearamlas, illetve a nem
banki vallalati szektor magatartdsa mozgatta az elsé félévben.
A bankok ebben csak passziv kozvetits szerepet toltottek be.

Mivel a spot devizaeladds hatterében alapvetGen nem
kamatérzékeny t6kebearamlas dllt, hanem a kilfoldiek részvény-
kereslete, a folyamatos devizapiaci intervencié nem indukalt ka-

* Ez a tétel a vallalati szektor tulajdonosi hiteleken kiviili nett6 hitelfelvételi

pozicidjat mutatja. A tulajdonosi hitelek a mikodétSke bedramlis egyik kom-
ponenseként vannak nyilvantartva.
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II. Monetiris folyamatok

matcsokkentési varakozasokat. A monetdris bazis intervencio
miatti béviilése ugyanis kisebb volt, mint a monetaris bazis keres-
letének novekedése, igy a sterilizacids instrumentumok alloma-
nyaisfolyamatosan csokkent.

Jaliusban tovabb fokozodott az MNB devizapiaci intervencio-
janak intenzitdsa, hiszen egy honap alatt 182 milliard forint érték-
ben vasarolt devizat a devizapiacon. Az intervencios forintkeres-
let gyors novekedése részben a kéthetes betétallomany noveke-
désében csapodott le. Mivel a deviza kinalat hatterében tovabbra
sem kamatérzékeny t6kebedramlas allt, a likviditasbéviilés elle-
nére sem alakultak ki a piacon erételjes kamatcsokkentési vara-
kozasok.

2.2 A monetaris bazis

A monetaris bazis az év elsé hét honapja soran az inflaciot meg-
halad6 mértékben, 16,2%-kal béviilt az el6z6 év azonos idGsza-
kahozképest, amia készpénzillomany 18,5 szazalékos, valamint
a kereskedelmi bankok jegybanknal elhelyezett tartalékainak
12,5 szazalékos boviilésének eredGjeként alakult ki. A készpénz-
kereslet gyorsabb novekedése fé6ként a lakossagi készpénztartds
gyors bovilésébdl adodott. A készpénz-automatik szamanak
novekedésével azonban a kereskedelmi bankokndl is né a pénz-
tarallomany sulya a kotelez6 tartalékon beldl.

A monetaris bazis bvilése részben a jegybanki konverziobol,
részben a sterilizacios allomanyok leépiilésébsl adodott. Az
MNB 182 milliard forint értékd devizavasarlasa jaliusban megha-
ladta a monetaris bazis iranti kereslet novekedését, a b6vuls fo-
rint kindlatot az Gjra felépuld sterilizacios eszkozok allomanya,
valamint a Kincstdri Egységes Szamla dllomanyanak 80 milliard
forintnyinovekedése ellentételezte.

3. Hozamgorbe,
kamat- és infldacios varakozdsok

jovébeli kamatvarakozasokat tikrozG szarmaztatott for-

wardgorbe® meredeksége az 1999. majus-augusztus id6-
szakban jelentGsen csokkent. Mig a spot éves hozam a jegybanki
kamatcsokkentéseknek megfelelé mértékben, kortlbeliil 50 ba-
zisponttal lett alacsonyabb, addig az éves hozam 1, 2 és 3 év mul-
va kezd6dd idGszakra vart értékei rendre kortilbeltil 30, 90 illetve
160 bazisponttal emelkedtek.

Az emelkedés julius elejéig egyenletes Gitemben zajlott le, ek-
korazonban b6 egy hét (julius 8-16) leforgasa alatt az 1-3 év mul-
va kezd6d6 idGszakra vart éves kamatok 35-55 bazispontot es-
tek. Mindez néhany kedvez6 makrogazdasagi mutatd nagyjabol
egyidSben tortént bejelentésével volt Osszeftiggésben (julius 8.
—a vartnal alacsonyabb majusi folyo fizetésimérleg-hiany, julius
13. — majusi inflacio és juniusi koltségvetési hidny). A kedvezd

® A szarmaztatott forward kamatok szintjei csak bizonyos feltételek teljestilé-
se esetén egyeznek meg a piac altal vart jovSbeli kamatok szintjeivel, a valto-
zdsaikbol azonban enyhébb feltételezések mellettis kovetkeztethetiink a pia-
ci kamatvarakozasok valtozdsaira. A zéro-kupon hozamgorbe becslésérdl, a
szarmaztatott forwardok szamitasarol és értelmezésérdl részletesebben 1d.:
,Zeéro-kupon hozamgorbe-becslés jegybanki szemszogbdl”, MNB Fiizetek
1998/2.
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II. Monetdris folyamatok

A spot 1 éves kamat és a szarmaztatott 1 éves kamatok

1, 2 és 3 év mulva

%
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mutatok fényében a jegybank is indokoltnak latta iranyado ka-
mata csokkentését: julius 13-an a kéthetes betéti konstrukcio ka-
mata 25 bazisponttal, 14,75%-ra mérséklodott, ami megerdsitette
a piac optimista reakcidjit. A gyors kamatesést azonban Gjabb
lassu, a mdjus-juniusihoz hasonld mértékd emelkedés kovette.

A kérdés ezzel a jelenséggel kapcsolatban az, hogy a hossza
tava kamatvarakozasok novekedésében mekkora szerepet jat-
szott az inflacios varakozasok emelkedése, a kiilfoldi hossza ho-
zamok, illetve a forint kockdzati prémiumanak novekedése. Az
utobbi két tényezd a hazai tékepiac nyitottsiga, a kulfoldiek ke-
zébenlévjelentés mennyiségu forint dllampapir-allomany miatt
befolyasolhatjaa hazaihozamokat.

A kulfoldiek tulajdondban lévs allamkotvény allomany a ma-
jus-augusztusi idészakban nem mutatott az év korabbi részében
tapasztaltakhoz hasonlo erételjes kilengéseket, az dllomany a
310-350 milliard forintos tartomanyban ingadozott. Julius végéig
inkabb egy lasst csokkend trend volt megfigyelhetd az allomany-
ban. Ez nagy valoszintséggel Osszefliggésben volt a kulfoldi
hosszt hozamok majus—jaliusban megfigyelt emelkedd trendjé-
vel (a 10 éves USA zéro-kupon hozam ezen idGszak alatt 6-r61 kb.
7%-ra, a hasonlo lejarata eur6hozam pedig 4,4-r61 kb. 5,4%-ra
emelkedett). Fontos kortilmény, hogy mind a dollar-, mind az
eurohozamok esetében a hosszabb lejaratok joval erételjeseb-
ben emelkedtek, mint a rovidek, azaz a dollar- és eurd-hozam-
gorbék meredeksége jelentGsen nétt. A kosarvalutak hozamaibol
konstrualt hozamgorbe 3 éves és 3 honapos lejarata kozotti
spread 80-100 bazisponttal novekedett az emlitett idGszakban,
aminagyjabol megegyezetta magyar hozamgorbe meredekségé-
nek novekedésével.

Tekintve, hogy a magyar dllamkotvények kulfoldiek altal valo
vasarlasa teljes mértékben liberalizalt, a forintleértékelési itemé-
re vonatkozo varakozasok viltozatlansiaga esetén az euro és dol-
lar hosszt hozamok emelkedése dnmagaban is jo részét magya-
razhatta a magyar hozamgorbében tapasztalt meredekség-nove-
kedésnek.

A fejlett orszagok hosszi hozamainak emelkedése mellett —il-
letve részben ebbdl eredSen — a feltorekvs piacok kockdzatanak
altalanos megitélésében is kedvezétlen valtozasok kovetkeztek
be,amelyeketjolillusztralt példaul aJ. P. Morgan dltal a feltorekvs
orszagok dollarban denominalt kotvényeibdl dsszedllitott EMBI+
portfolid USA allamkotvényhozamok feletti spread-jének 900-rol
korulbelul 1200 bazispontra torténd emelkedése, vagy a régionk-
hoz tartozo Lengyelorszag viszonylag likvid dollarkotvényeinek
spread-jiében lathato hasonlo kedvezétlen trend.* Nehéz meg-
itélni azonban, hogy a feltorekvs orszagokkal szembeni kocka-
zatviselési hajlam csokkenése Magyarorszagot milyen mérték-
ben érintette. Pusztan a kockazati prémium névekedésével nehe-
zen magyarazhat6 az is, hogy a hosszu lejarata forinthozamok
erGteljesebben emelkedtek, mintarévidlejarataak.

* A magyar orszagkockdzat nemzetkdzi megitélésének rovidtava véltozasait
nehezebb lemérni, mint Lengyelorszagét vagy a feltorekvé piacokét altala-
ban. Ennek magyarazata, hogy a kiilféldi valutaban kibocsatott kotvényeink
joval kevésbeé likvidek, ezért a rdjuk vonatkozo arjegyzésben rejlé informacio
is bizonytalanabb. Mindezt szem el6tt tartva megjegyzendd, hogy a
benchmarknak szamité marka- és eurokotvényeink spreadjei a majus-augusz-
tus idGészakban 10-15 bazisponttal néttek, ami a spreadek kb. 10-15%-o0s
emelkedését jelenti.
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A kamatvarakozasokat befolyasol6 tovabbi lehetséges ténye-
26, a hosszabb tava inflacios varakozasok alakulasarol kozvetlen
informacioval csak a Reuter’s altal havonta publikalt 10-15
makroelemzé véleményét tikrozé felmérés szolgal. Eszerint az
1999 végére vart CPI inflici6 méjusban emelkedett jelentGsen
(mintegy 25 bazisponttal), a kovetkezé két honapban viszont
nagyjibolazonos,9,75%-0s szinten maradt.”

A 2000 végére vart inflacio majustol juliusig szintén nagyjabol
azonos, 7,45% korlli szinten mozgott. JelentSs valtozast az au-
gusztusban kozzétett, piaci varakozasokat meghalado, 10,1%-os
jaliusi inflacios adat hozott: az év végére vart inflicio a Reuter’s
augusztus 18-i felmérésében mar 10,28%-ot mutatott. Ugyanak-
kor a 2000 végeére vart inflacié csak kis mértékben, mindossze
12bazisponttal emelkedett.

Amennyiben tehit a felmérés eredményeinek hinni lehet, a
hosszu tavi kamatvdarakozdsok mdjus-augusziusi emelkedéset
csak kisebb részben magyardzza a hosszu tavi infldacios varako-
zdasok emelkedeése illetve a feltérekvd piacokkal szembeni kockd-
zatviselési hajlam csokkenése, az nagyobb részben a hosszui leja-
ratii dolldr- és eurchozamok szamottevo emelkedésének tudhato
be.

4. A Rereskedelmi bankok
kamatpolitikdja

Az orosz valsag kirobbanasat kovets atmeneti megtorpanas
utan 1999 elsé félévében a kereskedelmi bankok vallalati és
lakossagi hitel valamint betéti kamatai visszatértek a kordbban
megfigyelhets csokkend trendhez. A csokkenés kiilonosen a la-
kossagi betétek kamatai esetében figyelemre mélto, az abran jol
latszik, hogy az dllampapir-piaci hozamok és a lakossdgi betétek
kamatai kozotti eltérés februdr 6ta novekszik és kozelit a korab-
ban jellemzé 2-2,5 szazalékpontos szinthez. A lakossagi betétek
kamatainak esése elsGsorban annak tudhatd be, hogy a rész-
vénybefektetések vonzerejének csokkenése miatt a bankok je-
lentGs lakossagi forrassal rendelkeznek, a hitelallomany noveke-
dése pedig lelassult, igy a bankok nincsenek rikényszeritve arra,
hogy relative magas betéti kamatokat tartsanak fenn a tovabbi
forrasbevonds érdekében. A bankok nyereségének idei vissza-
eseése is arra készteti Sket, hogy noveljék a hitel és betéti kamatok
kozotti marzsot.

A kereskedelmi banki hitelallomany egyik legdinamikusab-
ban novekvs komponensét a fogyasztasi hitelek képviselik. A fo-
gyasztasi hitelallomany éves novekedési titeme az elsG félévben
meghaladta az 50%-ot, ami meglepdnek tinhet, hiszen a fogyasz-
tasi hitelek kamatai igen magasak és csokkenéstik titeme is elma-
radtaz egyéb kereskedelmi banki hitel és betéti kamatok csokke-
nési itemétdl. Az elmualt masfél évben a fogyasztasi hitel kamatok
és az egyéves lejarata lakossagi betéti kamatok kozotti eltérés
9-16111 szdazalékpontranétt.

A magas hitelkamatok ellenére novekvé dllomanyt magyaraz-
hatja aza tény, hogy kordbban a hitellehet&ség hidnya korlatozta
a haztartisok nagy értékd fogyasztasi cikkek irinti keresletét,

> El6rejelz6i konszenzusnak a legkisebb és legnagyobb elérejelzés elhagya-
saval szamitott atlagot tekintettiik.

Az 1999 illetve 2000 végére eldrejelzdi konszenzussal
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A monetaris aggregatumok realértékének novekedése
(el6z6 év azonos honap = 100)
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Nem banki megtakaritasok aranya a lakossag netto
pénziigyi megtakaritasaiban
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Az M3 monetaris aggregatum lakossagi és vallalati
komponensének alakulasa
(realnovekedeés, el6z6 év azonos honap = 100)
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A lakossagi tranzakcios pénztartas forgasi
sebességének valtozasa (1994. 1. negyedév = 1)
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mostazonban a fogyasztasi hitelek egyre konnyebb elérhetGsége
sok hidztartas szamara lehet6vé teszi ezen termékek megvasarla-
sat. Ugy tinik, hogy az alacsony havi torleszté részletek olyan
vonzerdt jelentenek, ami kompenzalja a magas kamatok okozta
koltséget.

A magas hitelkamatokhoz hozzajarulhat a fogyasztasi hitelké-
relmek gyors €s nem tal szigora elbirdlasa is, ami azonban noveli
avisszanemfizetési kockazatot és a kamatokba beépuil6 kockaza-
ti prémiumot.

5. Monetdris
aggregdtumok

Az inflacio és a gazdasagi novekedés mérséklddésével parhu-
zamosan a monetaris aggregatumok novekedési titeme is
mérséklédott, de tovabbra is meghaladta a nomindlis GDP ndve-
kedésének mértékét. A monetaris aggregaitumok novekedésé-
nek altalanos lassulasa mogott az egyes komponensek alakulasa
jelentSs eltéréseket mutatott a vizsgalt idészakban.

Az M4 30%-at kitevs bankrendszeren kivili allampapir-allo-
many marcius Ota tartd 22-30%-os redlndvekedése is mutatja a
nem banki befektetések ismételt elGretorését a pénziigyi vagyo-
nonbeliilatavaly 6szi mélypontutan.

Az M3 novekedési titemét tovabbra is a lakossdagi komponens
(készpénz, latraszolo és lekotott betétek) gyors bovilése
hatarozza meg, a vallalati komponens redlnovekedése nem je-
lentGs.

Aviallalatok M3 pénztartiasa sokkal nagyobb volatilitast mutata
lakossagi komponenshez képest, amit elsGsorban a kiilonbozé
ado- és jarulékfizetési kotelezettségek és a pénziigyi teljesitések
idébeliingadozasa okoz. Ugyanakkoraz egyre fejlettebb vallalati
cash-flow gazdalkodas hatasara a vallalatok likvid pénztartdsa is
egyre nagyobb mértékben valik fliggGve az alternativ befektetési
lehetGségek hozamatol. A banki betéti kamatok és az dllampa-
pir-piaci hozamok elmult idGszakban tapasztalhaté novekedése
a mukodéshez sziikséges likvid betétillomany mérseéklését osz-
tonozte.

Alakossigi komponensen beltl folytatodott a portfolid-atren-
dez6dés a likvid pénzeszkozok, a bankrendszeren kiviili kész-
pénz és latraszolo betétek (tgynevezett lakossagi M1) javara.
A likvid pénzeszkoztartds alternativa-koltség csokkenése és a
készpénz esetében a kevésbé szofisztikalt lakossagi befektetSi
kultGra magyarazza a forgasisebességtovabbilassuldsat.

A tranzakcios pénzkereslet alakulasa
a dél-europai orszagokban

Szamos orszagban megfigyelhetjik, hogy az inflacio lassula-
sat a tranzakcios pénzkereslet magas realnovekedési titeme
kiséri. Ezt tapasztalhatjuk példaul, ha az Eur6pai Unio kevés-
bé fejlett orszagait vizsgaljuk.

A magas volatilitas ellenére megallapithatjuk, hogy az inf-
lacio egyszamjegytre csokkenését a bankrendszeren kiviili
készpénz magas realnovekedési titeme kisérte Portugaliaban,
Spanyolorszagban és Gorogorszagban. Ez megerdsiti hipoté-
zisinket, miszerint az olyan gazdasagi kornyezetben, ahol az
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inflacio lassul és a pénztartas alternativa koltsége csokken,
nem meglepd jelenség a nagyobb likvid pénzeszkoztartas.

Bankrendszeren kiviili készpénz Portugaliaban
(redlnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)
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Bankrendszeren kiviili készpénz Spanyolorszagban
(redlnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)

%
20,0

15,0
10,0

5,0

00 kol

— Készpénz
-10,0 o
? — Inflacié
-15,0
R B e e R e === g P D s e
S S T R B R T e R = B R T ]
— o w o~ [ — — o v - N — — o w) o~
S - e S
— (9l o <t v O 0 [©)) (=) — (ol (sg) v el (== 0
o] [ele] [ele] [eo} [eo} [e2o) 2] oo ()Y (o)} (o)} (@) (o)} (o)} (o)} (o)

Bankrendszeren kiviili készpénz Gorogorszagban
(redlnovekedés, el6z6 év azonos honap = 100)
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A lakossagi M1 és komponensei

(realnovekedeés, el6z6 év azonos honap = 100)

%

30 Bankrendszeren kiviili készpénz
Lakossagi betét(latraszolo+folyoszamla)
20 === Lakossagi M1
10
0

-10

-20
= £ £ 5 = £ £ & = g B = £ 8 5 =2 £ g & =2
EEEEE8 8555358888885
1994 1995 1996 1997 1998 1999

1999 e JELENTES AZ INFLACIO ALAKULASAROL

29



II. Monetdris folyamatok

Szezonalisan igazitott operacionalis vallalati nettdo
pozicid 6sszehasonlithatoé arakon
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Szezonalisan igazitott operacionalis hitelfelvétel
osszehasonlithaté aron
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Pénziigyi eszkozok szezonalisan igazitott
felhalmozasa 6sszehasonlithato aron
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6. A hitelkereslet
alakuldsa

belfoldi bankrendszer altal teremtett belfoldi hitelallomany
masodik negyedévben csokkent, éves novekedési titeme
10%-ra mérséklodott.

Mind az allamhaztartas, mind a vallalati szektor mérsékelte
belfoldi finanszirozasi igényét. A lakossag hitelkereslete 24%-kal
boviilt, és ezen belil is kiugroan emelkedett a fogyasztasi hitelek
allomanya.

Az allamhaztartds bankrendszerrel szembeni pozicidjavulasa
a jegybankkal szembeni elszamoldsok valtozasabol adodott, a
kereskedelmi bankok dllampapir dllomdnya gyakorlatilag valto-
zatlan maradt, csupdn dtrendezédés tortént a kincstarjegyektol
az allamkotvények iranyaba.

A vallalatok nettd megtakaritoi pozicidjanak javulasaban az
orosz valsag csak dtmeneti torést jelentett. A vallalati szféra netto
finanszirozasi sziikséglete 1999 masodik negyedévében tovabb
csokkent.

A megtakaritoi pozicio javuldsa a pénzigyi eszkozok felhal-
mozasa és a csokkend hitelkereslet eredGjeként allt elS. A csok-
kend hitelkeresleten beltl is visszaesett a forint és a belfoldi hite-
lek részaranya.

A hitelkereslet 0sszetétele valtozasanak hatterében a forint és
devizahitelek relativ aranak valtozadsa all. A deviza finanszirozas
relativ koltsége jelentésen csokkent azon vallalatok szamdra,
amelyeknek devizdban denomindlt kockdzati prémiuma nem
emelkedett meg azon tényez6k hatasira, amelyek a magas ka-
matprémium dllandosulasat okoztak.®

Feltételezhets, hogy a multinacionalis cégek magyarorszagi
leanyvallalatai ebbe a csoportba tartoznak. Miutan ezek jo
része exportra termel, szimukra a devizafinanszirozas természe-
tes fedezeti poziciot teremt a forint arfolyamkockazataval szem-
ben.

Ily moédon annak ellenére, hogy az orosz valsag kovetkezté-
ben szorvanyosan jelentkezd hiteladagolds a nagyvallalatok sza-
mara 1999-ben biztos, hogy nem jelentett relevans likviditasi kor-
latot, az inflacioszrt forint hitelfelvétel nulla kortil mozgott és a
vallalati szféra eladosodottsaganak novekedése tilnyomorészt
devizaban tortént.

A pénziigyi eszk06zOk alakuldsa a vallalati szféra szegmentalt-
sdgara enged kovetkeztetni.

A deviza elad6sodasra 6sztonzé magas forint kamatprémium
ellenére a devizaeszkozok felhalmozasa meghaladta a forintesz-
kozokét (operacionalis szemléletben), s6t a masodik negyedév-
ben a forint eszk6z0k csokkentek.

® Feltorekv piaci kockazati prémium noévekedése, tékepiacok kockazatkerti-
16bb magatartasa, balkdni valsag, hazai makrogazdasagi helyzettel kapcsola-
tos aggodalmak.
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I11. Keresleti tényezok

A nemzeti szamlak szerinti netté export GDP
novekedéshez valo hozzajarulasa*

10
8
6
4
2
0
by
-4
-6
-8
2 3 & 5 % 8 &5 % 5 85 53 BB 3 3B
d & & d & & & d & 8 & &4 &8 9 & 4 4
~ s gp-dgg "8dEg~8EE~=
1995 1996 1997 1998 1999
* A GDP szézalékaban.
A GDP és komponenseinek éves ndvekedési iiteme*
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)
%
1998** 1998 1999
Uj ‘fégi S TR TR (V2 T T
médszertan | N-€V | N.év | n.év | n.év | név | n.ev
Végsd fogyasztas 40| 4,0 28| 38| 41| 57| 37| 48

Lakosségi fogyasztas 43| 43| 28| 41| 44| 61| 37| 46
Kozésségi fogyasztas 26| 26/ 32 19| 22| 30 33 55
Bruttd felhalmozas 16,1 18,7| 6,7| 26,1| 30,5 13,0/ 10,6/ 6,2

Allceszkoz-felnalmozas | 11,4| 11,4| 7,0/ 12,7| 18,1| 82| 64| 6,8
Belfdldi felhasznalas 56| 52
0sszesen 74 81| 36| 90111 8,3

Export 16,0 16,0 29,0 17,6| 125/ 95 83| 6,8
Import 22,2 22,2| 25,1| 25,5| 24,5| 16,1| 12,4| 89
Belfoldi felhasznélas

+netté export 43| 51| 45| 51| 56| 52| 33| 4,0
Statisztikai eltérés a GDP

szazalékdban 1,1 - - - - - - -
GDP 51| 51| 4,5/ 51| 56| 52| 33| 4,0

* Az anyaghan felhasznalt éves és negyedéves GDP szamitasok MNB becslések, amelyek
eltérhetnek a KSH hivatalosan publikdlt adataitol. Negyedéves GDP szdmitdsok Magyaror-
szagon nem tul hosszu ideje késziilnek, a mdodszertan folyamatosan véltozo, fejldd6. A KSH
adatok relative késdn éllnak rendelkezésre, ezért az MINB jelenleg sajat becsléseit hasznalja,
amelyek konzisztensek az MNB egyes jovedelemtulajdonosok jovedelemhelyzetét bemuta-
16 elemzéseivel.

**1997-t61 a KSH GDP publikacioiban a felhasznalasi oldalon kiilon sorban jeleniti meg a
termelési és a felhasznalasi oldal koz6tti statisztikai eltérést (ami a termelési és felhasznalé-
sioldali becslési eredmény kiilonbsége). Korabban ezt a tételt a készletfelhalmozés sora tar-
talmazta, igy része volt a brutté felhalmozésnak és a belfoldi felhasznéldsnak. Az Gj méd-
szertan szerint azonban a statisztikai eltérés mind a belf6Idi felhasznéldson, mind a kiilke-
reskedelmi egyenlegen kiviili 6nalld tételként jelenik meg. A rendelkezésiinkre allg KSH in-
formaciok és szakért6i becslések alapjan készitettiik el az (j kozlési rendnek megfeleld
1998. évi GDP mérleget, amelyben a statisztikai eltérés a folyé aras GDP 1,1%-4t teszi ki.
A negyedéves szdmitdsok a kordbbi madszertannal késziiltek, vagyis a statisztikai eltérés a
brutto felhalmozés tételei kdzott szerepel.

magyar gazdasag novekedése enyhén gyorsulva 1999 maso-

dik negyedévében — becsléseink szerint — 4%-kal béviilt az
el6z6 év hasonl6 id6szakahoz viszonyitva. A novekedés gyorsu-
lasa tgy ment végbe, hogy a belfoldi felhasznalas novekedéshez
valo hozzédjarulasa kismértékben csokkent és a nemzeti szamlak
szerinti nettd export kevésbé csokkentette a GDP-t, mint az el6-
z6 negyedévekben.

A belfoldi felhasznalason belil alapvetéen a beruhazasok
GDP novekedéshez vald hozzajarulasa esett vissza, a fogyasztasi
kiadasok szerepe az elmult négy negyedévben meglehetds stabi-
litast mutat.

A lakossag rendelkezésre allo jovedelmének masodik ne-
gyedéves novekedési titeme (3%) nem érte el a fogyasztas bovii-
lési dinamikajat (4,6%). A lakossagi fogyasztis esetében mar
hosszabb ideje ez a négy szazalék koriili novekedési titem figyel-
het6 meg, ami azt mutatja, hogy a haztartasok optimalis fogyasz-
tasi palyajukat a hossza tavu jovedelem tendencidjanak meg-
felelen alakitjak ki, s a rovidtava ingadozasoknak hatasa mini-
malis.

1998 veégétdl a korabbiaknal kedvezétlenebbé valt kulfoldi ér-
tékesitési lehetdségek a vallalkozasok korében viszonylag gyors
alkalmazkodasi folyamatot inditottak meg. A roml6 kulpiaci
konjunktira az év elején a maganszektor belfoldi keresletét is
visszavetette. 1999. masodik negyedévében a kiilpiaci helyzet
konszolidalodasarol beszélhetiink, amire a maganszektor a be-
ruhazasok novekedési titemének enyhe gyorsitasaval reagalt.
A nemzetgazdasagi alloeszkoz-felhalmozas az el6z6 negyedévit
némileg meghalado titemben, 6,8%-kal emelkedett.

A nemzetkozi gazdasagi kornyezet elényosebbé valt a maso-
dik negyedév sordn az év elejéhez képest. Az eurd-régioban a
fellendtilés jelei mutatkoznak, a CEFTA orszagok gazdasagai sta-
bilizalodnak, az orosz és a koszovoi valsag lecsengése pedig a
kétoldalt kapcsolatok normalizalodasat vetiti elére. A kedvezd
kiilgazdasagi kornyezet érezteti hatasat a kiilkereskedelmi forga-
lomban, ahol a vimarunyilatkozatok alapjan eurdban kiszami-
tott export novekedési titeme a masodik negyedévben némileg
meghaladja az import hasonl6é mutat6jat. Mindez nem olvashato
le a GDP szerkezetd export és import adatokbol, aminek oka a
szolgaltatasok egyenlegének romlo tendenciaja.

1. Lakossagi fogyasztds

haztartasok 1999 masodik negyedévében jelentés mérték-
ben novelték teljes kiaddsaikat, melynek kovetkeztében a
pénzigyi megtakaritasi ratdjuk az el6z6 negyedévi 6,2%-rol

32

MAGYAR NEMZETI BANK



III. Keresleti tényezdk

3,7%-ra esett visssza.' A hdztartisok dsszes kiadasain beliil a fo-
gyasztasi kiaddsok a masodik negyedévben enyhén gyorsulva
4,0%-kal néttek, mikozben felhalmozdsi kiaddsaik még latva-
nyosabban béviiltek, ennek kovetkeztében a hdztartisok megta-
karitasi ratdja az el6z6 negyedévi 13,2%-16l csak 12,8%-ra esett
vissza.

A redljovedelmek novekedési titeme az év elsé harom honap-
jahoz képest mérseklsdott, ami mindenekelstt az Osszes jovede-
lem mintegy kétharmadat kitevé munkajovedelmek lassabb bo-
vilésének koszonhets.

Ezzel szemben a tarsadalmi juttatisok novekedési tteme
emelkedett az elsé negyedévhez viszonyitva, aminek jorészt ad-
minisztrativ indokai vannak, ugyanis az elsé negyedévben ese-
dékes gyermektamogatdsok zomét csak a masodik negyedév-
ben folyositottik. A tSkejovedelmek masodik negyedéves
visszaesését pedig a csokkend inflaciot kiséré mérséklcds ka-
matok magyarazzak.

A pénziigyi megtakaritasi rata jelentSs visszaesése nem igazan
meglepetés. Mint azt mar korabbi inflacios jelentéseinkben is
megirtuk, a lakdsépitesek utin részben visszaigényelhets AFA
lehetSségének megjelenésére a haztartisok mar a tavalyi évben
is gyorsan reagaltak, amit jOl mutat a pénzligyi megtakaritasi rita
tavaly masodik negyedévtdl tapasztalhatd megugrasa és ezzel
parhuzamosan a felhalmozasi rata hasonlé mértékd visszaesése.

A pénzigyi megtakaritasi rata ez évi sz€lsGséges visszaesése
mogott adataink szerint az all, hogy mint ahogy jeleztik, ugyan-
az a folyamat most forditva jatszodik le. Az el6bb elmondottak-
bol viszont az kovetkezik, hogy a rovid tava fogyasztasi dinami-
ka nem értékelhetS a viszonylag gyorsan rendelkezésre allo
pénziigyi megtakaritasi rata alapjan.

A teljes megtakaritdsi rata kismértékd novekedése —figyelem-
be véve a nyugdijreform hatasat is a megtakaritasokra —azt impli-
kalja, hogy fogyasztas bévilése gyakorlatilag megegyezik a jove-
delmek novekedésével.

Uj jelenség viszont, hogy az egyéni fogyaszto szintjén a likvi-
ditaskorlatossag oldodni latszik a lakossagi hitelezés régen vart
meginduldsaval.

Mint az abra mutatja, ez volt az elsé év a rendszervaltds ota,
amikor a lakossag kiilsé forrdst vont be kiadasainak finansziroza-
sara.

A lakossagi hitelfelvétel megindulasa joléti szempontbol or-
vendetes jelenség, hiszen hozzajarulhat a fogyasztasnak a lakos-
sag sz€lesebb rétegeit érinté simitdsahoz, s ha a lakossagi hitelal-
lomanyok elérnek egy kritikus tomeget a monetdris politika
transzmissziojat is elGsegithetik.

A hosszua tava kedvezé hatasok mellett azonban a gazdasag-
politika alakitoinak rovid és kozéptavon ezt az Gj jelenséget min-
denképpen figyelembe kell vennitk politikdjuk alakitisa soran a
tizetési mérleg célok teljestilése érdekében.

' Az ebben a részben emlitésre keriilé megtakaritdsi ratik mind inflicio-
szlrtek és szezonalisan igazitottak.

A lakossagi jovedelem és a fogyasztas redlértékének éves novekedési
iiteme (valtozas az el6z6 év azonos id6szakahoz képest)
°/0

1999
1998
l.név Il.n. év . félév
Lakossagi jévedelem 2,8 4.0 3,0 3,4
Lakosségi fogyasztds 4,0 3,7 46 4,0

*A lakossagi jovedelem volumenindexeinek kiszamitdsanal a magéan-nyugdijpénztarba
torténd befizetéseket nem tekintettiik a rendelkezésre alld jovedelem részének.

A haztartasok megtakaritasi ratajanak és
komponenseinek alakulasa*

% %
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* Szezonalisan igazitott adatok az inflacioszirt rendelkezésre alld jovedelem szdzalékaban.

A haztartasok netto hitelfelvétele*
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* Szezondlisan igazitott adatok az inflacidsz(irt rendelkezésre &ll6 jovedelem szézalékaban.
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A nemzetgazdasagi alloeszkoz-beruhazasok alakulasa*
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A maganszektor beruhazasainak alakulasa*
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A kozosségi szektor beruhazasainak alakulasa*

Milliard Ft
40 ... Eredeti

Trend

Szezonalisan igazitott ‘

T i A
5 & 5 & 5 & &5 5 & &5 3
1994 1995 1996 1997 1998 1999

*1994. els6 negyedéves arakon.

2. Beruhdzdsok

2.1 Alléeszkoz-beruhazasok

Anemzetgazdaségi beruhazasok volumene 1999 masodik ne-
gyedévében — az el6z6 negyedévhez kozel hasonlé mérték-
ben — 6,8%-kal nétt az el6z6 év azonos idGszakihoz képest.
Mindez arra utal, hogy a beruhdzasok 1998 masodik féléve ota
tarto lassabb novekedése folytatodik.

A maganberuhazasok altal dominalt dgazatokban a beruhaza-
sok volumene 8,8%-kal volt magasabb, mint az el6z6 év hasonlo
id6szakaban. Az utols6 negyedév adatai alapjan még nem el-
donthetd, hogy a megel6z6 harom negyedévvel ellentétben va-
l6ban gyorsulnak-e a maganszektor beruhazasai, avagy csak at-
meneti jelenségrél van szo.

Az el6z6 negyedévhez képest jelentSs valtozasok nem tortén-
tek egyes dgazatok beruhazasi volumennovekedésében. 1998
harmadik negyedévének kiugréan magas feldolgozoipari beru-
hazasatol eltekintve a feldolgozoipari beruhazasok egyenlete-
sen — évesitve 14% kortli titemben — béviltek az elmdlt 3 ne-
gyedévben, mindezekkel egytitt is valoszinl, hogy a kovetkezé
negyedévben a bazishatas miatt az feldolgozoipari beruhazasok
éves novekedése negativ lesz.

A feldolgozoipari beruhazasok alakulasara részben magyara-
zatot adhat az, hogy a villalati felmérések szerint”® a vallalkoza-
sok a masodik félévi kilatasaikat illetGen legalabb annyira opti-
mistak, mint 1998 nyaran. Ennek az optimizmusnak adhat alapot
az is, hogy a nyugat-eur6pai konjunkturalis kilatasok valamivel
kedvezbdbbnek tlinnek, mint az elmalt idészakban, és a belfoldi
rendelésallomany alakulasa is a beruhazasok novelésére 6szto-
nozhet.

Az export novekedése is dinamikusabbnak latszik, a vallala-
tok a kiilpiaci értékesités novekva sulyival szamolnak.® A hely-
zet ellentmondasossagara utal azonban az, hogy a vallalatok
1999-re a tavalyinal joval visszafogottabb beruhazasi tervekkel
szamolnak." Tovabbra is rendkiviil magas az épitGipari beruha-
zasok dinamikdja.

Az el6z6 negyedévvel szemben erételjesebb novekedési tite-
met produkaltak bizonyos piaci szolgaltatasok, igy pl. a kereske-
delem és a vendéglatas. Nem volt viszont beruhdzas-bévilés a
szallitas, hirkozlés, telekommunikacié tertletén, a pénzigyi
szektor beruhazasai pedig egyenesen csokkentek.

Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest realértékben dsszes-
ségében nem tortént beruhazas béviilés a kozosségi beruhaza-
sok altal dominalt agazatokban. Val6jaban megallapithato, hogy
mikodzben a kozodsségi szektor beruhdzasainak éves novekedési
uteme negyedévrél-negyedévre szélsGségesen ingadozik,
trendjében a k6zosségi beruhdzdsok a vallalati szektornal sokkal
visszafogottabban ndvekednek az elmult négy negyedévben a
megel6z6 id6szak dinamikus novekedésével szemben.

* Kopint-Datorg: A feldolgozoipar helyzete és rovid tav kilatasai 1999 jaliusi-
ban, Budapest, 1999.

® Uzleti Jelentések 1999. augusztus 6.

* Ellentmondo6 varakozasok, csdkkend novekedési titem: A legnagyobb fel-
dolgozoéipari cégek helyzete és kilatasai az 1999. juliusi felvétel adatai alapjan,
TARKI 1999. augusztus, Budapest.
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Kulonosen az egészségligyi €s szocidlis ellatds terén estek
vissza a beruhdzasok (mintegy 20%-kal), de az oktatas és a koz-
igazgatas, tarsadalombiztositds teriileteken is [ényegesen alacso-
nyabb novekedési ttemet regisztraltak mint az elsé negyedév-
ben (akkor els6sorban az el6z6 évrdl athuzodo beruhazasok
emelték meg a volumenindexet). A kozosségi jellegl dgazatok-
ban az év tovabbi részében sem szimolhatunk erésebb dinami-
kaval, mivel az dnkormanyzatok — e tertletek {6 beruhazoi — pri-
vatizacios bevételekkel mar nem szimolhatnak, s igy beruhazas-
ra fordithato forrasaik leapadtak.

2.2 Készletberuhazasok

A KSH altal publikalt készletadatok alapjan a feldolgozoipari
készletek értékesitéshez viszonyitott alakulasat kovetjik nyo-
mon. A jelenleg csak 1999 elsé negyedévéig publikalt adatokat a
sajat termelésii készletek esetében — az el6z6 inflacios jelenté-
stinkben bemutatott médon — sajat becsléssel egy idGszakkal, a
masodik negyedévig egészitjik ki.

Eredményeink szerint a feldolgozoipari készletek értékesités-
hez vett arinya nem mutat az el6z6 negyedévben latottakhoz ké-
pest jelentSs elmozdulast. A feldolgozoipari készletalakulast a
sulyanal fogva dominalod gépipar esetében folytatodott a sajat
termelést készletek aranyanak — 1995 o6ta folyamatos — csokke-
nése. Ezt a vasarolt készletarany emelkedése illetve a kimagaslo
export-értékesitési dinamika fényében pozitiv értékesitési vara-
kozasok jelének tartjuk. Tovdbbra is figyelemre méltd ugyanak-
kor a vegyiparikészletek értékesitéshez vett ardnyanak erételjes
emelkedése. Ezt a mélyen visszaesG export és belfoldi értékesi-
tés magyarazza. A vegyipar értékesitési és —ennek nyoman —kii-
lonodsen a termelési visszaesése olyan mértekd volt, hogy ez az
agazat-specifikus sokk d\nmagaban is kozel 2,5 szazalékponttal
csokkentette a masodik negyedévi ipari termelés éves volumen-
indexét.

3. Az dllamhdztartds
keresleti hatdsa

Az allamhaztartas semleges keresleti hatasa az I. félévben két
ellentétes negyedév eredGjeként alakult ki. Az allamhéztar-
tis az I. negyedévben dtmeneti tényezdk hatisira’ — a végleges
szamok alapjan—a GDP 0,2%-aval bévitette az aggregalt keresle-
tet. A II. negyedévben a keresleti hatds szGkits jelleg lett, az el-
s6dleges egyenleg alakuldsat mar jellemzGen a tartos gazdasagi
folyamatok dominaltak. A kedvezs irdnyba elmozdul6 folyama-
tok tartossaga esetén az év egészére vonatkozoan is teljestilhet az
a célkitizés, hogy a nyugdijreformmal korrigalt GDP arinyos
(SNA) elsédleges egyenleg javuljon, és az dllamhaztartas szukit-
se az aggregalt keresletet.

® Olyan bevételek és kiaddsok jelentkeztek, amelyek a hidny évkozi lefutdsit
erésen megviltoztattik az idei és tavalyi év tekintetében. Tgy példaul idén év
elején jelentkezett kezességbeviltds, ami tavaly nem, illetve el6z6 év hasonlo
id6szakaban tobb bevétel folyt be dllami kovetelésekbdl (pl. orosz allamados-

sag torlesztésébdl), mint idén.

A nemzetgazdasagi beruhazasok gazdasagi agak szerint

%

- i 1999. | 1999. | 1999.
i 1998. évi | 1998. 6vi |\ "\ "ay; | ||y gvi | 1. félévi
Agazatok megosz- | Volumen- | o men- |volumen- |volumen-
lds indexek indexek | indexek | indexek
Mez6gazdasag, erd6gazdasag,
haldszat 3,67 | 1116 | 117,3 | 102,7 | 106,8
Banyészat 0,31 | 107,6 | 1742 | 1731 | 1735
Feldolgozoipar 26,00 | 123,2| 1009 | 1195 | 1117
Villamosenergia-, gz-, h6-
_6s vizellatds 716 | 117,3| 127,5| 955 | 104,7
EpitGipar 1,86 | 120,2 | 136,8 | 18385 | 168,0
Anyagi termelés 6sszesen 38,98 | 1206 | 1078| 1166 | 1131
Kereskedelem, kozati jarmi
és kozszikségleti cikk
javitasa, karbantartasa 711 1230 | 110,6 | 123,2| 1186
Szalldshely-szolgaltatas
és vendéglatas 0,99 | 113,7| 87,7| 116,5| 1039
Szallitas, raktarozas, posta
és tavkozlés 18,85 | 109,7 | 96,9 | 1011 99,6
Pénziigyi tevékenység
és kiegészité szolgaltatésai 3,37 | 1477 99,7 86,1 90,1
Ingatlaniigyletek, bérbeadas,
gazdasagi tevékenységet
segitd szolgaltatas és lakas-
beruhézés 18,01 88,0 100,5| 966 | 982
Anyagi szolgdltatdsok
dsszesen 4833 | 103,7| 1003| 101,8| 1012
Anyagi termelés dsszesen +
anyagi szolgdltatdsok
dsszesen 87,32 | 1106| 103,7| 1087 | 1068
Kozigazgatas, védelem és ko-
telezé tarsadalombiztositds 3,58 | 101,9| 133,3| 116,5| 123,22
Oktatds 1,85 950 | 169,2| 1136 | 134,0
Egészségiigyi és szocidlis
ellatds 2,51 | 108,1| 100,8| 80,0| 88,8
Egyéb kdzosségi, tarsadalmi
és személyi szolgéltatas 4,75 1171 1193 82,7 94,5
Nem anyagi szolgdltatdsok
_dsszesen 12,68 | 107,2| 1249| 950| 1061
Osszesen 100,00 | 110,2 | 106,4 | 106,8 | 106,6

Sajat termelési készletek értékesitéshez viszonyitott
aranyanak alakulasa*
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* A hdnyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet- allomanyt osztottuk a ne-
gyedévet alkoto honapok értékesitésének atlagaval. A hanyadosok képzése szezo-
nlisan igazitott adatokbdl tortént.

Vasarolt készletek értékesitéshez viszonyitott
aranyanak alakulasa*
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* A hanyadosok képzésekor a negyedéves zarokészlet- allomanyt osztottuk a ne-
gyedévet alkotohonapok értékesitésének dtlagival. A hinyadosok képzése szezo-
nélisan igazitott adatokbol tortént.
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Az AFA realértékének valtozasa (az el6z6 év azonos id6szakéhoz képest)

%

|. negyedév II. negyedév . félév
Belfoldi AFA befizetés 1,1 6,6 3,8
Import AFA befizetés 3,2 -0,7 1,0
AFA visszatérités 5,8 32 46
Nett6 AFA bevétel -3,0 2,3 0,0
Az édllamhaztartas egyes kiadasainak valtozasa realértékben*
(az eldzd év azonos iddszakahoz mér-
ten) %
1998 1999

Ln.év | Lfglev | Ln.ev| LIE0
Bér és jarulékkiadds 10,7 | 92| 6,1 57
Dologi kiadasok -8,0 1,7 | 104 54
Fogyasztoi arkiegészités 40 39| 117 8,2
Kozosségi és juttatott fogyasztas dsszesen 3,3 6,0 8,1 59
Nyugdijak (rokkantnyugdij is) 48 54 6,5 8,7
Tappénz -52 | -45 | 05| 152
Szocidlis juttatésok (kozponti) 22| 27| 28| 48
Szocidlils juttatdsok (6nkormanyzati) 250 | 289 | 16,1 | -0,8
Lakossagi transzferek dsszesen 4,0 4,7 59 75
Beruhdzés (kozponti) -48 | 11,4 | 95 [-14,6
Beruhdzés (6nkormanyzati) 27,0 | 26,2 1,5 0,0
Beruhazasi kiadasok dsszesen 91| 188 | -40| -6,9

A kisebb adobevételeken keresztiil tovabbra is rontotta az al-
lamhaztartas egyenlegét a tervezéskor figyelembe vettnél alacso-
nyabb drszintemelkedés és gazdasigi novekedés, az AFA bevé-
telek esetében azonban pozitiv fordulat kovetkezett be. A nettd
AFA bevételt hdarom hasonlé nagysigrendd tényezd hatirozza
meg, a belfoldi forgalom utdn fizetett AFA, az import utdni AFA és
a visszatérités. Ebbdl két tényezs 1ényegesen kedvezSbben ala-
kult a masodik negyedévben, a belfoldi AFA redlértéke 5,5%-kal
gyorsabban nétt, mint az elsé negyedévben, a visszatérités nove-
kedése pedig 2,6%-kal esett vissza. E két tényezd pozitiv hatasat
mérsékelte az import AFA befizetés redlértékének csokkenése.
A netto AFA bevétel redlértéke igy 2,3%-kal nétt, a félév egészét
tekintve pedig —az els6 negyedéves 3%-os csokkenés ellenére —
valtozatlan maradt. A kovetkez6 honapok adatai is azt timasztjak
ald, hogy a kedvezé trendvaltds tartosnak bizonyulhat.

Az SZJA és a TB jarulékok befizetése az elsé negyedévhez ha-
sonloan alakult. Az SZJA tovabbra is 10%-kal bévilt realérték-
ben, nagyobb részben a redlbérek alakuladsa, kisebb részben az
adoterhelés novekedése miatt. A nyugdijreform bevételcsok-
kentd hatédsa, és a TB jarulék csokkentése az Osszes jarulékbevé-
tel realértékének 8-9%-os csokkenését indokolta volna, de a redl-
bérek novekedése miatt a TB jarulékok redlértéke Osszességé-
ben csak 1-2%-kal mérséklsdott.

A koltségvetésbe betervezettnél alacsonyabb inflacio a kiada-
sok redlértékének a szandékoltnal nagyobb bévilését eredmé-
nyezte volna, azonban ezt ellenstlyozta a kiadasok elég széles
korét érintd zarolasa.® A lakossagi transzferek és a kdzosségi és
juttatott fogyasztas redlértékének novekedése meghaladta a
mérsékeltebb gazdasagi novekedés Utemét. Pozitiv viltozas,
hogy az idei év kozkiadasainak redlérték-bévilése féléves szin-
ten mar nem magasabb a tavalyi év hasonlo id6szakaban megfi-
gyelt itemnél. Ez is alatimasztja, hogy az idei els6 negyedév ma-
gas kiadas-novekedése egyszeri okokra vezethets vissza, és ezt a
masodik negyedév kedvezSbb folyamatai képesek voltak ellen-
sulyozni. Az dllami foglalkoztatottak szama példaul (az els6 ne-
gyedévnek az el6z6 év elsé negyedévéhez képest alig mérsekls-
dé létszamdval szemben) a misodik negyedév soran 2,5%-kal
csokkent az egy évvel korabbi szinthez képest, ami a tervezett
éves létszamesokkenés megvalosulasat jelentheti, és az év tovab-
bi részében megtakaritast eredményezhet.

Az allamhaztartas beruhazasi kiadasainak realértéke rendki-
vil hullamzoéan alakul, az dnkormanyzatok és az intézmények
ezen a tertleten rovidtavon lathatoan alkalmazkodnak a rendel-
kezésre allo forrasok nagysagahoz. Az onkormanyzatoknal a pri-
vatizacios és vagyonértékesitési bevételek jelentSs visszaesését a
foly6 bevételek novekménye ellenstlyozta, de az el6z6 év elsé
felének rendkiviil dinamikus beruhdzasi novekedése igy sem bi-
zonyult megismételhetének, csak az elért beruhdzasi volument
sikertlt fenntartani. A kozponti koltségvetés intézményei ezzel
szemben az el6z6 év beruhazasi teljesitményét sem voltak képe-
sek megismételni, és a kiemelt beruhdzasok kivitelezése is las-
sabb volt. Mindez részben azzal is magyarazhat6 lehet, hogy a
tarcak idében tartalékot képeztek az arvizkarok miatti tobbletki-
adasok teljesitésére.

% Tovabbi zirolasra nem keriilhetett sor, mert az arvizek miatt (augusztusig)
17,5 milliard forintot kellett a kdzponti koltségvetés terhére felhasznalni. Eb-
bél 5 milliard forint a hidnyt novelte, 12,5 milliard forint a taircak beruhazasi és
folyo kiadasi elGiranyzataibol kerilt dtcsoportositasra.

36

MAGYAR NEMZETI BANK



III. Keresleti tényezdk

4. Kiilso kereslet

999 masodik negyedévében a kiilsé konjunktira az el6z6 ne-

gyedévhez képest kedvezébben alakult. Az euro-régioban a
konjunktaralis helyzet stabilizalodni latszik, egyes CEFTA orsza-
gokban is mutatkoznak a stabilizacio jelei, az orosz valsag piac-
szukité hatasa pedig nem romlik tovabb.

A szamunkra legfontosabb piacnak, az eur6-régio keresleté-
nek lassuldsa megallt. Az ipari termelés a korabbi folyamatos
csokkenés utin enyhe novekedésbe fordult. Az ipari szektor bi-
zalmi indexe pedig a masodik negyedév végén enyhén javulo
tendenciat mutatott. A fentiekkel szemben a fogyasztoi kereslet
joval heterogénebben alakult az eur6-zonaban. A fogyasztoi bi-
zalmi index a masodik negyedév végéig folyamatosan csokkent,
a korabbi historikusan magas szintjeéhez képest. Az els6 negyed-
évig rendelkezésre all6 adatok alapjan a kiskereskedelmi értéke-
sités novekedési titeme folyamatosan csokkent. Az Gj autok re-
gisztracidja azonban, amely a kereslet eélénkiilésének egyik indi-
katora, Gjbol felgyorsult. Bar a masodik negyedéves GDP adatok
még nem ismertek, a legtjabb elsé negyedéves adatok alapjan a
GDP novekedés negyedév/negyedév alapon enyhén gyorsult
1998 utols6 negyedévéhez viszonyitva. Ez elsésorban az igen di-
namikusan novekvé alldéeszkoz-felhalmozasnak és kozosségi
fogyasztasnak volt koszonhets, de a maganfogyasztas noveke-
dési titeme is szamottevéen emelkedett. Kedvezd, hogy az im-
portkereslet is enyhe névekedésnek indult.

A kozép-kelet europai orszagokban a recessziora utalo jelek
tovabbra is altaldnosan jellemz&ek voltak. A szimunkra fonto-
sabb kereskedelemi partnerek koziil Lengyelorszagban a kon-
junktara megfordulasanak jelei mutatkoznak, ahol az els6 ne-
gyedévben 1,5%-kal, a masodik negyedévben 2,9%-kal nétt a
GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Csehorszagban az
elsé negyedéves 4,5%-0s GDP visszaesés utdn, a Kormadnyzat és
az elemzé intézetek egész évre 1-1,5%-0s GDP csokkenést prog-
nosztizalnak. Romaniaban a GDP jelentGs mértékd visszaesése-
r6l, mig Szlovakiaban a ndvekedés lassulasarol adtak szamot a
statisztikdk. Oroszorszidgban és a FAK térségben, elsGsorban az
olajar-novekedés kovetkeztében, a termelés ill. a GDP visszaesé-
se lelassult, a valsag enyhtlni latszik.

Az eurdrégio fobb makrogazdasagi mutatéi I. (valtozas az eldzd év azonos
iddszakahoz képest, szazonalisan igazitott adatok)

%

1998 1999

I.n. év|Il.n.év |lll.n.év|IV.n.év| l.n.év. | 1l.n.év
Reél GDP 36 | 28| 27| 20| 18
Belfdldi felhaszndlas 37| 30| 36| 32| 26
Magén fogyasztas 241 23| 30| 26| 28
Kb6zdsségi fogyasztas 19 | 21 13| 07| 14
Brutt6 alloeszkoz felhalmozds | 6,1 | 3,1 | 47 | 34 | 44
Készletfelhalmozéas™* 07| 05| 06| 07|-03
Export 10| 86| 42| 1,1 |-01
Import 120 97| 73| 47| 23
Nettd export* 00| -01|-08|-11|-07
Uj autd regisztraciok* * 127 | 28| 74| 75| 71| 10
Kiskereskedelmi forgalom™** 2,6 1,8 2,8 3,0 2,5

* A real GDP-hez val6 hozzajarulas mértéke szazalékpontban.
** Szezondlisan nem igazitott adatok.
Az eurdrégié fdbb makrogazdasagi mutatoi Il.
(véltozas az eldzd negyedévhez képest, szezonalisan igazitott adatok
évesitve)
%
1998 1999

Il.n.év | Il.n.év |lll.n.év|IV.n.év| |.n.év
Reédl GDP 2,8 2,0 2,4 0,8 2,0
Belfoldi felhasznélas 53 1,6 3,2 2,8 2,8
Magén fogyasztas 3,6 2,0 2.4 2.4 45
Ko6zosségi fogyasztas 53 0,8 -1,2 -2,0 8,2
Brutt6 all6eszkoz felhalmozas 6,6 -2,8 9,5 1,2 10,8
Készletfelhalmozas* 04 0,8 0,0 1,6 -3,2
Export 41 5,7 0,4 -5,5 -0,8
Import 11,7 41 2,4 0,8 1,6
Nett6 export™ —2,0 0,8 -0,8 -2,0 -0,8

Korabbi inflacios jelentéseinkben (1999/1. és 1999/11.) a kiilke-
reskedelmi folyamatokat szezondlisan igazitva, havi adatok
alapjan elemeztik. A rovidtava értékeléshez a szezondlis igazi-
tasbol szarmaztatott trend-ciklus évesitett novekedeési titemei-
nek elemzését hasznaltuk fel. Ezekkel kapcsolatban tobb prob-
léma is megemlithetd:

1. A vamstatisztikai adatok a vamarunyilatkozatok folyama-
tos feldolgozasa soran utdlag is valtoznak, ezért a varhato kie-
gészilések tekintetében az MNB becsléseit kellett felhasznal-
nunk.

2. Egyes nagyobb exportér cégek a vamarunyilatkozatokat
1998 6ta negyedévente 6sszevonva adjak be, ezért egy adott ne-
gyedéven beliil az elsé honapokban alacsonyabb, migaz utols6
honapban magasabb export adodott, amelynek torzité hatasa a
havi adatok elemzésekor jelentkezett.

* A redl GDP-hez valé hozzajarulas mértéke szazalékpontban.
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Export és import volumen, évesitett negyedéves
novekedési iitemei
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A vamstatisztika szerinti export és importtrend
alakulasa (évesitett negyedéves novekedési itemek
eurdbban)
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3. A fent emlitettek miatt, illetve azért, mert a havi adatok alta-
laban zajosak, a rovidbazisu évesitett indexek az utolsé hona-
pokban mindig kiilonosképpen valtozékonyaknak bizonyul-
tak.

A fentieket figyelembe véve a tovabbiakban a negyedéves
adatok hasznalata mellett dontottiink. Igy a kiegésziilések torzi-
t6 hatasa kisebb, a vamarunyilatkozatok negyedéves 6sszevo-
nasanak problémdja sem jelentkezik és a szezondlis igazitds is
joval stabilabbnak bizonyul.

Tovabbi kérdésként mertl fel, hogy milyen devizaban sza-
mitott adatokat igazitunk, hiszen a keresztarfolyam valtozasok
adott esetben jelentés mértékben megvaltoztathatjak a folya-
matok értékelését. Mivel az export €s import tigyletek fizetései
tobb, mint 70%-ban eurdban torténnek, a val6sagos — keresztar-
folyam hatasoktol megtisztitott folyamatokhoz — az euréban
valo igazitas all kozelebb. Ezt figyelembe véve az adatokat
euroban igazitva kozoljik, kivéve ha olyan relaciorol van sz6
ahol a fizetések tilnyomo része dollarban zajlik, Id.
FAK-orszdgokba irinyuld export. Tajékoztatisként dollarban is
kozlink adatokat.

A némiképp kedvez&bbé valé nemzetkozi gazdasagi kornye-
zet hatasa tiikrozédott a masodik negyedévben a hazai export-
és importfolyamatokban is. Bar az éves indexek az exportban és
az importban egyarant lassabb novekedési titemet mutatnak,
mint 1998-ban, ez részben az elmult két év 20%-t meghalado6 ex-
portdinamikajanak a bazishatasa. Masrészt az orosz export ala-
csonyabb szinten valo6 stabilizalodasa az év elsé felében még to-
vabbi dinamika-lassulasként jelentkezik. A volumenindexek ro-
vidbazist indexei szerint a masodik negyedévben az export ki-
sebb ltemben novekedett, mint az import. Figyelembe véve
azonban azt, hogy a kivitel évesitett trend volumenének rendki-
vil nagy a volatilitasa, ebbdl csak korlatozottan lehet levonni ko-
vetkeztetéseket. Az euréban szamitott értekadatok kedvezSbb
képet mutatnak. Mind az export, mind az import dinamikdja a ta-
valy masodik félévi csokkenés és az elsG negyedévi stagnalas
utan mar némileg névekedett, és az export dinamikaja valame-
lyest meghaladta az importét.”

1999 masodik negyedévében az export 5436 milli6 eurot
(5744 millio dollart), az import pedig 6286 millio eurdt (6645 mil-
li6 dollart) tett ki. A fenti folyamatoknak koszonhetSen az id6-
szakban 850 millio eurd (901 milli6 dollar) kiilkereskedelmi hi-
any alakult ki, ami 148 milli6 eurdval (126 millié dollarral) volt
magasabb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.® A szezonali-
san igazitott, illetve a trend adatok alapjan a kilkereskedelmi
egyenleg (eur6ban) az 1998 negyedik negyedévi szinten stabili-
zalodott.”

” Dolldrban szimitva az export és az import kozel azonos dinamika mellett
csokkent. A dollarban és az euréban szamitott mutatok kozotti lényegi eltérést
elsGsorban a keresztarfolyam-hatds —az eurd dollarral szembeni gyengtilése —
okozza.

% A kiilkereskedelmi adatok a vaimarunyilatkozatok folyamatos feldolgozisa
miatt el6zeteseknek mindsiilnek, az év hatralévs részében némileg még mo-
dosulhatnak.

? A kiilkereskedelmi egyenleg dollarban szamitott trendje 1998. negyedik ne-
gyedévénél kisebb, az elsé negyedévinél némileg magasabb hidnyt mutatott
1999. masodik negyedévében.
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A kiulkereskedelem orszagszerkezetérdl tovabbra is elmond-
hato, hogy a fejlett orszagokba ill. az Europai Unioba iranyulo ex-
portunk dinamikus névekedése a masodik negyedévben is foly-
tatodott. A CEFTA-térségbe iranyulo exportunk az elsé negyed-
évi visszesés utan ismét a tavalyi év elsé felére jellemzé szint ko-
zelébe emelkedett. A FAK-orszagokba irinyuld export kb. a val-
sag elotti szint 40%-an stabilizalodott.

Az export felhasznalas-szerkezetében a legnagyobb noveke-
dési ttemet a tartds fogyasztasi cikkek kivitele mutatott. E ter-
mékcsoportot nem é€rintette erSteljesen az eurdpai novekedés
lassuldsa, mivel a tartos fogyasztasi cikk kereslet a konjunktara
lelassuldsa idején sem csokkent jelentGsen az eurd-régioban.
A beruhazasi termékek exportjanak novekedési titeme a tavalyi
év masodik negyedéve oOta folyamatosan lassult, és ezév maso-
dik negyedévére az évesitett novekedési titem enyhén negativba
fordult. Mindez annak ellenére kovetkezett be, hogy 1999 elsé
negyedévében az eurd-régio beruhdzasai dinamizalodtak és bi-
zonyos jelek ennek masodik negyedévi folytatdodasara utalnak.
Ennek az lehet a magyardzata, hogy azon termékek beruhazasi
kereslete nétt meg, amelyek esetében a magyar exportérok ke-
vésbé versenyképesek pl. a dél-kelet-azsiai termelSkhoz képest,
illetve nem zarhat6 ki az sem, hogy a magyar export bizonyos
késleltetéssel koveti a kiilsé kereslet valtozasat. A nem-tartos fo-
gyasztasi termékek exportja az el6z6 negyedév stagnalo dinami-
kaja utan némileg gyorsult. Az intermedier termékek kivitele to-
vabbra is csokkenést mutatott.

Az export SITC kategorizalasa termékcsoport bontasabol is
kirajzolodnak az el6bbiekben vizolt folyamatok. A korabban
legmagasabb novekedési titemet felmutatd gépek és gépi beren-
dezések termékcsoport novekedési titeme a feldolgozott termé-
kek dinamikaja ald esett. Az élelmiszer-kivitel alacsony szinten
stabilizalodott. korabban tapasztalt visszaesése fokozatosan
megszinni latszik, elsGsorban az oroszorszagi helyzet stabiliza-
lodasanak kovetkeztében. Hasonldan az el6z6 negyedévhez ké-
pest emelkedd novekedési titemet mutatott fel a nyersanyagok
termékcsoport is.

Azimportban az el6z6 negyedév folyamataihoz hasonldan to-
vabbra is a legdinamikusabban névekvd csoport a tartds fo-
gyasztasi cikkek és a beruhdzasi termékek. A dinamikusan no-
vekvG beruhazasi import a nemzetgazdasagi beruhazasok no-
vekvs dinamikajat vetiti el6re a harmadik negyedévben.

A szolgiltatas-kiilkereskedelmi forgalom alakulasat az év ed-
digi id6szakaban is az idegenforgalmi egyenleg trendjének 1997
kozepétsl érzékelhetS stabilizalodasa, és az egyéb szolgaltata-
sok egyenlege trendjének 1997 masodik negyedéve ota tartd
erGteljes romldsa hatarozta meg. Igaz, el6z6 jelentéstinkben ar-
rol adtunk szamot, hogy az idegenforgalom egyenlege varakoza-
sunkkal ellentétben javulo volt, csakhogy keresztiilvezetve azo-

kat a valtoztatasokat, amelyek az 1998-as és 1999-es idegenfor-
galmi adatokat egymissal dsszehasonlithatova teszik,'’ az ide-

19 1tt hivjuk fel a figyelmet, hogy 1999-t51 a nem-rezidensek nem-konvertibilis
folydszamlajan tortént jovairasok mar nem az idegenforgalom kiadasi oldalan,
hanem az importnal vannak elszamolva. Hogy az 1998-as adatokkal val6 6sszeha-
sonlithatosagot biztositsuk, visszamenéleg elvégeztikk ezt a korrekciot a mult
évre is. [gy természetesen a korabbi publikaciokban napvilagot latott szamok az
import valamint az idegenforgalom kiadasi adatait tekintve valtoztak. A folyo¢ fi-
zetési mérleg egyenlegét a valtozas nem érinti, hiszen csak annak 6sszetevoi ko-
z6tti atrendezést jelent.

A CEFTA-térségbe iranyul6 export alakulasa
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Evesitett trendndvekedési iitemek az import
kiilonbo6z6 kategoriaiban
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genforgalom egyenlegében sem mutathatoé mar ki javulas. A ju-
goszlaviai habora hatdsa az idegenforgalmi szektorra atmeneti-
nek bizonyult, hiszen az idegenforgalmi bevételek euroban mért
trendje (amely feltehetGen jobban kozeliti az idegenforgalom fi-
zetési szerkezetét) stagnalt. Az egyenleg-trendjének enyhe rom-
lasat elsGsorban az idegenforgalmi kiadasok-trendjének emelke-
dése magyarazta.

Azidegenforgalmat érinté ezen viltoztatastol eltekintve azon-
ban azok a tendenciak folytatodtak, amiket mar az elsé negyed-
év adatai alapjan is lesztrhettink: a hagyomidnyosan tobbletet
mutato épitési-szerelési szolgaltatisoknal a kiadasok erdteljes
novekedése, a fuvarozas-szallitmanyozas korében pedig a bevé-
teli oldal jelentSs csokkenése eredményezett a tavalyindl kedve-
zGtlenebb egyenleget, noha ez utdbbi esetében kétségtelen,
hogy a masodik negyedévben a romlds mar nem olyan jelentGs,
mintaz elsé negyedévben. Ez részben annak koszonhets, hogy a
tavaly els6 negyedévi bazis kiugroan magas volt, igy a visszaesés
bizonyos értelemben varhato volt. A masodik negyedévi eny-
hébb visszaesésben mar a ,jugoszlav” hatisok érz6dnek. A mult-
ban tobbnyire hidanyt mutatd szolgaltatisoknal folytatddo egyen-
legromlast inkabb a bevételek csokkenése, semmint a kiadasok
novekedése jellemzi. Killondsen az tizleti valamint a technikai és
kulturilis szolgaltatasok esetében van ez igy. Az alabbi abran a
szolgaltatasforgalom trendje jol mutatja, hogy a roml6 tendenci-
ak folytatodnak. Bar az 1998-as év végét az idegenforgalmon ki-
vili szolgiltatasok alakuldsa miatt némi stabilizalodas jellemez-
te, az idei els6 két negyedév a romlo folyamatok mélytlését hoz-
ta magaval.
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IV. Kindlati tényezok

1. Munkaeroé-piaci
Jolyamatok

munkaerépiac allomanyainak valtozasai tovabbra is az élén-

kulés jeleit mutatjak. Ennek hatterében a korabbi idGszak
kedvezé konjunkturilis folyamatai, illetve — kisebb részben —
egyszeri hatasok allnak.

1999 masodik negyedévében a foglalkoztatds szintjének
béviilése meghaladta a munkanélkiliség csokkenésének
mértékét, ami a gazdasagi aktivitasi raita emelkedését hozta ma-
gaval.

A sokévi csokkenést kovetSen a tavalyi év kozepe 6ta emel-
ked6 gazdasagi aktivitas most kozelitette meg az 1995-0s év atla-
gat.

A demografiai folyamatok hatasa
a munkapiaci mutatokra

A népesség demogrifia Osszetétele dltalaban csak fokozato-
san és — par éves idétdvon — csak minimalis mértékben valto-
zik. Magyarorszagon a népességszabalyozas azonban két ug-
rasszerd demografiai cstcsot is ,produkalt”. A masodik ilyen
csucs eredményeképp az utdbbi idészak soran az un.
Ratk6-unokak munkapiaci szempontbol egyre aktivabb kor-
ba [épése pozitivhatast gyakorol a 15-74 éves népesség dtla-
gos munkapiaci mutatoi szintjére. Szamitasaink szerint a de-
mografiai Osszetételhatas az aktivitasi és foglalkoztatasi rata
1999 elsé felévi — el6z6 év azonos idészakahoz vett — emelke-
désének nagy részét megmagyarazza; noha kilonosen a fog-
lalkoztatasi rata esetében, a tendencia tovabbra is az emelke-
dés iranyaba mutat.

Monetaris politikai szempontbdl az aktivitasi vagy foglalkoz-
tatasi ratak mint egyes erdforrasok (kapacitdasok) kihaszndll-
saganak indikdtorai érdekesek. Az indikatorok valtozasabol
azért indokolt a demografiai Osszetételhatas kisztrése, mert a
munkapiacon az egyes korcsoportok egymasnak nem tokéle-
tes helyettesitGi. Igy ha a teljes munkaerdforras kihasznaltsa-
ganak dtlagos rataja azért emelkedik, mert egy bizonyos kor-
csoport létszama (de nem egyedi ratajal) megugrott, az nem
jelenti a munkaercforrdas-kihasznaltsag inflacios veszélyt fel-

idézd szintjeihez valo kozeledést. Ilyen értelemben tekintjiik
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A foglalkoztatottak szamanak alakulasa *
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jan, idében 6sszehasonlithaté médon szamitva.

torzitonak a munkaképes kora (a 15-74 éves) népesség de-
mografiai Osszetétele valtozdasanak atlagos ratdkra gyakorolt

hatasat.

A 25-39 évesek létszamanak és aranyanak valtozasa*
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Forrds: KSH demogrifiai elGrejelzés.
* Arany: a 15-74 éves populacion beliil.

1.1 A foglalkoztatas alakulasa

A KSH lakossagi felmérése szerint a foglalkoztatottak allomanya
1999 masodik negyedévében a tavalyi év azonos id6szakahoz
képest kozel 4%-kal bévilt. A szezondlisan igazitott idGsor 1999.
els6 negyedévéhez képest 1,1%-os annualizilt foglalkozta-
tas-novekedéstjelez. A foglalkoztatas bévilésének titeme tehat—
az els6 negyedévben mért kiemelked6 érték utan — még mindig
igen magas. Elemzéstink szerint ennek hatterében konjunktura-
lis folyamatok és egyszeri — a demogrifiai Osszetétel valtozasa-
hoz, a nyugdijkorhatar emeléséhez illetve egy agazat hirtelen lét-
szam-boéviléséhez kothets — hatasok egyarant meghuzodnak.

Mi allhat a meglepd foglalkoztatas-boviilés
hatterében?

A KSH adatai alapjan dgazati és — ett6l fuiggetlentil — korcsopor-
tos bontasban is ismerjik a foglalkoztatds alakulasat. Ennek
alapjan megallapithatjuk, hogy melyik agazat illetve korcsoport
milyen irdnyban és mértékben jarult hozza a foglalkoztatas atla-
gos valtozasahoz.

A nyugdijkorhatar emelkedése nagyban hozzajarulhatott a
foglalkoztatas béviiléséhez. Korcsoportos adataink szerint a
foglalkoztatas szintje kiilondsen az 5559 éves korosztaly, azon
beliil pedig a nok esetében ugrott meg az elmult félév alatt.
A n6k esetében az elsé félévben a foglalkoztatotti 1étszam 1998
els6 félévéhez képest kozel egynegyeddel valo megugrasat va-
loszintleg a nyugdijkorhatar 57 évre valoé emelkedése magya-
razza. A férfiaknal a foglalkoztatottak létszama mintegy hatoda-

val ugrott meg. Ugyanezen idé alatt mind a nék, mind a férfiak
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esetében az inaktivak szama csokkent illetve stagnalt, tehat
demogrifiailag megmagyarazhat6 folyamatrol van itt sz6. Az
55-59 éves korosztalyban a foglalkoztatas ilyen mértékd bo-
vilését egyszeri, torzitd hatasnak tudjuk be. Ezt indokolja,
hogy tavaly az 6sszes foglalkoztattak kevesebb, mint 4%-at ki-
teve korosztaly idén az elsé féléves foglalkoztatas- bovriles ko-
zel 6todét testesitette meg.

Az 55-59 éveseknél is a foglalkoztatas-boviilés atlagos
utemeét feltételezve a teljes foglalkoztatas-boviilés titeme az
elsG félévi 3,6% helyett 2,9% lett volna.

A foglalkoztatas agazatok szerinti alakulasa szintén érde-
kes fejleményre hivja fel a figyelmet. A kereskedelem és jar-
miijavitds agazat, mikozben a nemzetgazdasagi foglalkozta-
tottsag kevesebb, mint 13%-at testesiti meg, az 1999. elsé fél-
éves foglalkoztatas-boviilés tobb mint harmadat adta. Ugyan-
erre az aranytalansagra utal, hogy az agazat foglalkoztatottsa-
ga 1998 elsé felevehez képest tobb mint 10%-kal béviilt (mas
agazatok létszam-emelkedése is jelentds volt, de azok kisebb
sulyuk miatt nem gyakoroltak ekkora hatasta teljesre). Noha a
kereskedelmi foglalkoztatas ilyen mértékd bévilése nem
mond ellent a konjunkturalis folyamatoknak, és a kereskedel-
mi forgalom szerkezetében végbemend valtozasokkal is ma-
gyarazhato, elképzelhets, hogy a béviilés egy része legalabb-
is egyszeri hatasok eredménye. Szamitasaink szerint, ha az
els6 félevben a 1étszam ebben az dgazatban is atlagos item-
ben béviilt volna, akkor a nemzetgazdasag egészében a fog-
lalkoztatds-névekedés éves titeme a mért 3,6% helyett 2,7%
lett volna.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy a foglalkoztatas bo-
vilésének tendencidja minden potencidlisan torzité hatds ki-
szdrése utan is egyértelmd. A demografiai Osszetételhatastol,
a nyugdijkorhatar-emelés illetve egyes pozitiv agazati sokkok
hatasatol megtisztitva a foglalkoztatas legalabb 2,7-2,9%-kal
boévilt 1999. els6 félévében a tavalyi év azonos idGszakahoz
képest.

A KSH a koltségvetési és non-profit intézmények valamint az
5 f6 feletti vallalkozasok lekérdezésére alapozott intézményi
munkatgyi statisztikaja szerint 1999 masodik negyedévében az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest —a csokkend kozszolgalati
foglalkoztatottsdg miatt — a nemzetgazdasag egészében csak kis-
mértékben, 0,6%-kal béviilt a foglalkoztatottsag. Az el6z8 id6-
szakhoz hasonl6an a dinamikus (2,2%-0s) versenyszférabeli fog-
lalkoztatottsag-béviilés a csokkend agrarszférabeli, kisebb rész-
ben az emelked? feldolgozoipari, nagyobb részben pedig a no-
vekvé piaci szolgaltatasokbeli foglalkoztatottsag eredGjeként all
el6. A feldolgozoiparban foglalkoztatott 1étszam 1,1%-o0s emel-
kedése leginkdbb a tovabbra is dinamikusan, kozel 6%-kal bévii-
16 gépipari, €s az ezzel Osszefliggs fémalapanyag-gyartasi agazat
expanzidjahoz kothetd. A piaci szolgaltatasokban az 6sszessége-
ben 5%-ot meghaladd tGtemben emelkedd foglalkoztatottsag a
kereskedelem 11,5%-o0s béviilése mellett a munkaban igényes
szallashely-szolgaltatas valamint ingatlantigyek és gazdasagi
szolgaltatas agazatok létszamemelkedésének koszonhetd.
A koltségvetési korben a foglalkoztatottsig Osszességében
2,6%-0s csdkkenése aranyosan oszlott meg a kozszolgalati d4ga-
zatok kozott.
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A munkanélkiiliségi rata alakulasa

%
13

o0

Lnév
1L n. év -
Lnév -
1L n. év -
Ln év |

1993 1994

1995

1L n. év -

Ln év |
1L n. év F

1996

Ln év |
1L n. év -

1997

Lnév

1L n. év -

1998

Lnév o

1999
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jan, idében 6sszehasonlithatd modon szamitva. Munkanélkiliség az ILO-definicio

szerint értelmezett.

A bérinflacio alakulasa nemzetgazdasagi szektoronként *

1998 1999
S T V2 (N O B Il

n.ev n.ev n.ev | n.ev n.ev n.ev
Mez6gazdasdg és haldszat 16,6 | 16,4 | 16,1 | 16,5 | 14,5 | 15,2
Banyészat 106 | 51| 59113136 |184
Feldolgoz6ipar 18,1 17,2 116,6 | 17,8 | 15,0 | 15,8
Villamosenergia-, gaz-, h6-
és vizellatas 19,9 | 18,7 | 17,7 | 19,3 | 15,6 | 16,4
Epitdipar 16,8 | 15,1 | 14,1 | 16,2 | 13,7 | 10,7
Kereskedelem és jarmijavitas 16,9 | 16,6 | 16,5 | 16,9 | 14,0 | 14,3
Széllashely-szolgaltatas és
vendéglatas 13,3 13,0 | 12,6 | 13,2 | 14,1 | 12,7
Szallitas, raktarozés, posta
és téavkozlés 215 (21,4 (21,3 | 21,4 | 14,1 | 14,4
Pénziigyi tevékenység 26,1 | 256 | 252 (259 19,0 17,0
Ingatlaniigyek és gazdasagi
szolgaltatas 30,9 (32,0 31,9 |304|21,8|17,0
Kozigazgatés, védelem és TB 17,8 18,0 18,2 | 18,0 | 23,2 | 20,0
Oktatas 23,8196 |159 214|227 |19,0
Egészségiigyi és szocidlis ellatas 195|154 | 94 | 16,2 | 159 | 12,3
Egyéb szolgaltats 16,5 | 15,7 | 14,3 | 15,8 | 11,7 | 13,1
Nemzetgazdasdg 6sszesen 19,4182 17,0|18,7| 16,7 | 15,8

* Az adatok a vallalkozasok esetében 1998-raa 10 f6, 1999-t61 viszont az 5 f6 feletti kore vo-
natkoznak. 1998-ra szezonélisan igazitott béradatokbdl; 1999. I. negyedévére dsszehason-
lithatd szerkezetii eredeti adatokbol szamitott éves indexek, mind az MNB sajat szamitasa.

A bérinflacio alakulasa egyes kiemelt szektorokban*

%

1999. 1. n. év 1999. I1. n. év
Nemzetgazdasag egésze 16,8 15,8
Piaci szektor 15,2 15,1
Feldolgozoipar 15,0 15,8
Kereskedelem 14,0 14,3
Egyéb piaci szolgéltatasok 16,8 15,2
Kozszolgaltatasok 21,2 17,5

* Az 6sszetételhatas teljes kisziirése érdekében konstans 1998-as foglalkoztatési szerkezetre
vetitve. Osszehasonlithato szerkezet(i eredeti adatokbol szémitott éves indexek, mind az MNB

sajat szamitasa.

1.2 A munkanélkiiliség alakulasa

A KSH lakossagi felmérése szerinti munkanélkiliségi rata 1999
miasodik negyedévében 6,8% ala siillyedt. Noha a népesség de-
mografiai Osszetételének valtozasa (a demografiai 6sszetételha-
tas) némileg lefelé torzitja a ratat, szamitasaink szerint ennek je-
lentGsége szamszerlleg elhanyagolhato6.

1.3 Béralakulas

A KSH adatai szerint 1999. masodik negyedévében a koltségveté-
si kort és az 5 {6 feletti vallalkozasokat magaba foglald nemzet-
gazdasigi korben atlagosan 16%-kal emelkedtek a bruttd nomi-
nalis bérek a tavalyi év azonos idGszakahoz viszonyitva. Az infla-
ciot figyelembe véve ez 6% feletti atlagos realbér-novekedésnek
felel meg. A nemzetgazdasagi atlag tovabbra is a relative magas,
17,4%-o0s kozszolgalati és alacsonyabb, 15,3%-o0s versenyszféra-
beli bérnovekedés eredGjeképp all el6.

A piaci szektorban az el6z6 negyedéves indexnél némileg
magasabb bérndvekedést a foglalkoztatottsagi szerkezet valto-
zasabol eredd osszetételhatds magyardzza. Egyes, atlag feletti
béremelkedést mutato agazatok foglalkoztatdsi stlya is nétt, ami
felfelé torzitotta a piaci szektor atlagos bérindexét. Ezt a hatast ki-
szlrve azt latjuk, hogy a piaci szektor bérindexe az el6z6 ne-
gyedévihez képest valojaban nem emelkedett, hanem némileg
csokkent. Az éves index igy is szerény (csak 0,1 szazalékpontos)
csokkenése mogott az all, hogy egyes feldolgozoipari agazatok
— gépipar és fémalapanyag-gyartas — bérindexének megugrasa
kozel 0,5 szazalékponttal emelte a bérnovekedés éves mutatojat
a masodik negyedévben az els6hoz képest, amit a tobbi dgazat
bérnovekedésének csokkenése éppen csak ellensulyozott.

A korabbi jelentéseinkben az inflacid és a munkapiac kapcso-
latarol irottak fényében figyelemreméltd, hogy a masodik ne-
gyedévben éppen a feldolgozoipar két legdinamikusabban bé-
vil6 dgazatiban ugrottak meg az éves bérindexek. Kilonosen fi-
gyelemremélto a fizikailétszamat 1996 ota folyamatosan bévits —
és a feldolgozoipar egészében is legnagyobb sulyu — gépipari fi-
zikai atlagbérek novekedési titemének megugrasa. Ezek a fejle-
mények — bizonyos modszertani problémakon tal (Id. box) —
sziik munkapiaci keresztmelszetek lehetGségének kérdését ve-
tik fel. Mig a kordbbi id6szakokban ennek veszélyét elsGsorban a
piaci szolgaltatdsok szamara munkaerdforrast jelents szellemi
munkaers esetében hangsulyoztuk, a gépipari és fémalap-
anyag-gyartasi létszam- és bérnovekedés a szakképzett fizikai
munkaerd (jol képzett/képezhets szakmunkasok) esetleges hia-
nydara utal. Ilyen relativ munkaerShianyra utal, hogy a gazdasagi
aktivitas rata a KSH lakossdgi felmérése szerint az ezen dgazatok
legnagyobb cégei altal dominalt régiokban emelkedett legna-
gyobb mértékben. Kiilonosen figyelemremélto, hogy a masodik
negyedévben mintegy 33%-o0s éves ipari termelés-novekedést
felmutato Nyugat-Dunantalon kdzel 56%-ot mutat a foglalkozta-
tasi rata értéke, ami a 4,5%-ra siillyedt munkanélkuliségi rataval
parosulva arra utal, hogy e régioban az ipari fellendiilés felszivta
a potencialis helyi munkaer6-tartalékok nagy részét.

A piaci szolgiltataisokban potencidlisan jelentkezd szik ke-
resztmetszetekkel ellentétben a feldolgozoipari munkaerShidny
nem jelent kozvetlen infldcids veszélyt, az alkalmazkodas itt a
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romlo versenyképességen keresztil a termelési oldalon jelent-
kezhet. Az allam el6tt all6 rovid tiva megoldasi lehetGségek
ugyancsak eltéréek a feldolgozoipari, €s a piaci szolgaltatasok-
ban felléps szik keresztmetszetek esetében. Itt nem a kozszol-
galtatasok altal dominalt szellemi, hanem szakképzett fizikai
munkaerd relativ hidnyarol van szo, ezért az allam a tobbségi tu-
lajdondban lévé, irdnyitdsa ala tartozo nagyvallalatai karcsusitasa
és piacositdsa révén teremtheti meg a potencidlisan hianyzo
munkaerd-tartalékokat. Hosszabb tivon megoldast jelenthet
még az oktatds prioritasainak dtgondolasa —a mar most is sok te-
kintetben talkinalatot generdlo felsGoktatas helyett a minGségi
szakképzés elGtérbe helyezése —illetve a munka és tGke regiona-
lis mobilitasanak fokozasa.

Jol értelmezziik-e a bérinflaciot?

Kozgazdasagi értelemben a bérinflacio, amint azt az 1998. no-
vemberi inflacios jelentéstiinkben mar érintettik, egységnyi
munka aranak az idébeli valtozasat jelenti. Az atlagbér-inde-
xekbdl az osszetételhatds akkor bemutatott kiszirésén tal 1é-
nyeges maganak az alapul vett egység valtozasanak a torzitd
hatasat is kisztlrni. A gyakorlatban ez a fizikai munkaerd ese-
tében jellemz&en teljesitménybérezést alkalmazd iparban a
havonta ledolgozott atlagos munkaodrak szamanak valtozasa-
val kozelithets. Azaz, teljesitmény- vagy orabérezés mellett a
bérinflaciot havi atlagbérek helyett célszeribb — a fejlett or-
szagok gyakorlatahoz igazodva — havi dtlagos 6rabérekvalto-
zasaként definidlni.

Mivel nem tudjuk, hogy egy-egy agazat vallalataira
mennyire jellemzé a bérek 6raszamhoz kotése, a korrekciot
statisztikai tesztelés utan szabad csak elvégezni. Akkor korri-
galjuk tehat a béreket, ha az adott agazat esetében az o6ra-
szam-valtozas hatasat statisztikailag szignifikinsnak talaljuk.
Aggregalt béradataink azonban nem alkalmasak az ora-
szam-hatds ,utélagos” tesztelésére — magukat az eredeti bér-
adatokat kellene 6raszamra dtszamitva gyUjteni illetve kozol-
ni. Ez biztositana, hogy a bérinflaciot ne mossuk 6ssze a havi
atlaghéreket mozgat6 6raszamvaltozas hatasaval.

Az atlagos heti 6raszam alakulasa a feldolgozoéiparban®

Atlagos heti raszam
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* Teljes munkaid®s fizikai munkaerd iltal ledolgozott heti atlagos munkaorik szama, szezonalisan
igazitott havi adatokbol szamitva. A heti 6raszimokat nem a torvényi 40 6rahoz, hanem az atlagosan
kivett szabadsagok leszamitasa utan kapott mintegy 36 6rahoz kell viszonyitani. Forras: KSH Statiszti-
kai Havi Kozlemények.

Az atlagbér-névekedés alakulasa a piaci és a
kozszolgalati szektorokban*

(el6z6 negyedév = 100)
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Atlagos kapacitaskihaszniltsag a feldolgozo6iparban*
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A kapacitashianyos vallalkozasok aranya
a feldolgozoiparban*
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Mivel a KSH altal, 1999. januartol publikalt béradatok a korab-
bi évekkel idében nem Osszehasonlithatoak, részletes, dgazati
bontdst adataink csak a konjunkturalis folyamatokat torzitva
mutato éves indexek képzését teszik lehetévé. A piaci illetve a
kozszolgalati szektor atlagos béralakulasarol azonban képet al-
kothatunk a sajat szamitassal a 10 £G feletti vallalkozasok tekinte-
tében Osszehasonlithato szerkezetlivé tett béradatok segitségé-
vel. Ezen idGsor statisztikai elemzése azt mutatja, hogy a piaci
szektorban némileg lassulva ugyan, de 1999. masodik negyedév-
ében is folytatodott a nomindlis bérnovekedés titemének csok-
kenése. A kozszolgalati szektor esetében — az el6z6 inflacios je-
lentéstinkben bemutatott moédon, zommel egyszeri hatdsok
eredményeképp elGallo — kiugrd elsé negyedéves bérnoveke-
dés a masodik negyedévben mar korrigalodott.

2. Kapacitdaskihaszndltsdg

999 masodik negyedévében folytatodott a feldolgozoiparban

az atlagos kapacitiskihasznaltsig csokkenése.' Ez a tenden-
cia 1998 Gszetdl er6sodott fel, amiben egyre nagyobb szerepet
jatszott a kil- és belpiaci konjunktira visszafogottsaga. 1999 ma-
sodik negyedévében azutin a feldolgozoiparban — a korabbi
lanyhulassal szemben — ismét gyorsult a beruhazasi tevékeny-
ség, mikdzben a kereslet szimottevéen nem élénkiilt, a termelés
novekedése nem dinamizalodott, és ez szintén hozzajarulhatott
a kapacitaskihasznaltsag csokkenéséhez. Az erételjes beruhaza-
si tevékenység azonban a termelés- és exportnovekedés vart
erGsodésének elGjele is lehet, ami az atlagos kapacitdskihasz-
naltsig emelkedését is maga utdn vonhatja.

Az atlagos kapacitdskihasznaltsig mérséklédése a kapacitas-
hidnnyal kiizdé vallalatok részardnyanak csokkenésével és a fe-
lesleget jelz6k ardnydnak emelkedésével jart egyttt 1998-ban.
1999-ben azutan megallt a hianyt jelz6k aranyanak csokkenése,
mikozben a felesleget jelz6ké a kordbbiakndl ugyan mérsékel-
tebb titemben, de tovabb emelkedett. Az dgazatok kozil az dtla-
gosndl nagyobb a varhato kereslethez képest kapacitasfelesleget
jelz6k aranya a kohdszatban és a fémfeldolgozasban, valamint a
gépiparban, az épitGanyag ipar adatai pedig kapacitasszerkezeti
problémakra utalnak. A termelést korlatozo tényezdk kozil
Osszességében tovabbra is meghatirozo a kereslethiany, mig a
kapacitashiany jelentéktelen korlatozo tényezének bizonyul.

3. Versenyképesség

z év masodik negyedévében folytatodott az elmult év folya-

min bekovetkezett, jelentGs mértékd realleértékel6dés
visszafordulasinak tendenciaja, de a redlarfolyam mutatok még
mindig leértékeltebbek, mint az orosz valsag kitorése eldtti,
1998. masodik negyedévi szint volt. El6z6 jelentéstinkhoz ha-
sonloan a redl effektiv arfolyamindex alakuldasa mellett a saivon
beliili arfolyam-ingadozas és a keresztarfolyam valtozasok hata-
sat kiszir6é mutatok alakulasat is bemutatjuk. A Kormany és az
MNB az arfolyampdalya meghirdetése soran nem veszi figyelem-
be a varhat6 savon beluli ingadozas és a keresztarfolyam valto-
zas hatasat, legfeljebb ex post alkalmazkodhat a real effektiv ar-

! A Kopint-Datorg felmérésében a Magyarorszagon is termel6 nagy multinaci-
onalis cégek — néhany kivételtdl eltekintve — nem vesznek részt.
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IV. Kinalati tényezdk

folyam keresztarfolyam valtozas miatt bekovetkezé modosula-
sihoz. Igy ezek a mutatok jobban tikrozik a gazdasigpolitika
szandékat, és az arfolyam nomindlis horgony szerepének érvé-
nyestlését. Amennyiben a gazdasag szerepldi az arfolyam sivon
beliili ingadozasait és — bar ez kevésbé valoszinl — a keresztarfo-
lyamok valtozasat atmenetinek tekintik, e mutatok képet adhat-
nak a versenyképesség hosszu tava trendjének alakuldsarol is.

Az el6z6 negyedév folyamataitol eltéréen a forint sivon beltili
elmozdulasanak hatasa minimalis volt az indexekre ( 0.5%-os fel-
értékels hatas). Az eurd dollarral szembeni misodik negyedévi
gyengllésének hatasa azonban tovabbra is mintegy 1%-os felér-
tékel hatdst volt.” A sivon beliili ingadozasoktol és a keresztir-
folyam-hatasoktol megtisztitott fogyasztoi ar alapu realarfolyam
tovabbra is stabil volt, ami azt tikrozi, hogy a gazdasagpolitika az
elmult év végén a fejléds piacokkal kapcsolatos valsaghelyzet
kovetkeztében sivon beltil leértékel6d6 arfolyam, és a meglepe-
tésszerd dezinflacio kovetkeztében bekovetkezs redlleértékel 5-
dés ellenére sem modositott az arfolyampalyan.

A jorészt csak kereskedelemképes termékeket tartalmazo fel-
dolgozo6ipari arindexen alapul6 redlarfolyam a keresztarfolyam
és savon belili arfolyam-ingadozas hatdsatol megtisztitva to-
vabbra is stabilan redlleértékel6dS trendet mutatott. A savon be-
luli ingadozast is tartalmazo mutatoknal azonban itt is megfigyel-
hetjuk a fogyasztoi drindexes mutatondl tapasztalt jelenséget,
hogy az elmult év folyaman bekovetkezett redlleértékeldés kor-
rigalodni latszik. A kiillonbozé régiokkal szembeni versenyké-
pességlink alakulasat elemezve elmondhato, hogy az év eleje 6ta

realfelértékelddeés kovetkezett be a fejlett orszagokkal és a ke-
let-kozép eurdpai orszagokkal szemben ( el6z6 év decembere
Ota mintegy 5%), a javuld gazdasagi kilatisok kovetkeztében
er6sods dzsiai valutakkal szemben azonban a forint redlleérté-
kelodott.” A fejlett orszigokkal szembeni reilfelértékelGdés
— mint azt az el6z6ekben mar bemutattuk — alapvetGen a forint
savon belili ingadozasanak és a keresztarfolyam-hatasnak volt
koszonhetd.

A fajlagos munkakoltség alapa realarfolyamok esetében az
1998 utols6 negyedéve hatdrozott forduldpontot jelentett. Az
1997 eleje ota tartd viszonylag stabil trendszerd redlleértékel6dé-
sitendencia 1998 vége 6ta megfordulnilatszik és enyhe realfelér-
tékelddésbe csapott at. Ez azonban az ar alapu realdrfolyamok-
nal elmondottakhoz hasonléan jelentés mértékben a forint sa-
von beluli drfolyam-mozgdsanak és a keresztarfolyam-hatasnak
volt kdszonhets. A savon belili ingadozasoktol és a kereszt-
arolyam hatastol megtisztitott index alapjan jol latszik, hogy a
mutato az utolso két negyedévben bekovetkezs enyhe redlfelér-
tékel6déssel, csak a korabbi trendhez tért vissza. Az 1994 6ta tar-

to trendszerd redlleértékelddés egyensulyi folyamatnak tekint-
het6, hiszen a feldolgozoiparban a téke/munka arany folyama-
tosan ng, igy azonos t6keegységre es profitabilitas a kilfoldhoz
képest novekvs termékegységre esé profitabilitassal kell, hogy
egyltt jarjon.
* Az EURO/USD keresztarfolyam mozgdsa azért hat a versenyképességre,
mert az arfolyampdlyanal alkalmazott devizakosar nagyobb aranyban tartal-
maz dollart mint az a kiilkereskedelem effektiv szerkezete alapjan adodna.

Emiatt az eurd gyengiilése a hivatalos leértékelési titemhez képest effektiv ér-
telemben felértékelS hatdst, mig eurd erdsddés esetén mindez forditottan
igaz.

? Szélesebb orszigkorre vonatkozoan csak 1999 elsé negyedévéig dll rendel-
kezésre adatunk.
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V. A kiilso egyensily

1. A netto megtakaritoi pozicio

folyo fizetési mérleg a gazdasig megtakaritasi és beruhazasi
egyensulyanak mutatdja. A megtakaritasi-beruhdzasi
egyensuly egy ,elméleti” folyo fizetési mérleget hatiroz meg,
egyenlegél a nemzetkodzi szOhasznalatnak megfelelGen netto fi-
nanszirozadsi kapacitdsnak/sziikségletnek' nevezziik. Ez a mu-
tato a fizetési mérleg statisztika alapjan aktualisan kimutatottol
eltér,” de jobban tiikrozi a gazdasagi szereplSk viselkedésének a
kuls6 egyensulyi pozicio jovébeli alakulasat meghatirozo valto-
zasait.
Az év elsé két negyedéve alapjan megallapithato, hogy a gaz-

A netté finanszirozasi igény & a folyd fizetési mérleg dasag egyensulyi helyzetének tavalyi évre jellemzé gyorsan rom-

szezonalisan igazitott hianyanak alakulasa a GDP 16 folyamata lelassult. A kiilfoldi finanszirozasi igény — a GDP
szazalékaban szazalékdban mérve — 1999 masodik negyedévében az el6z6 ne-

i gyedévhez képest tovabb csokkent és tavalyi év azonos idGsza-
kanak szintjén van.
A kedvezSbb els6 félévi helyzet annak koszonhets, hogy a

2 maganszektor finanszirozasi igénye az el6z6 év azonos idGsza-
= kat jellemz6 mértéknél visszafogottabb volt és ez részben ellen-
4 tételezte a magasabb dllami finanszirozasi igényt. Az dllamhaz-
5 tartas elsG negyedévi extra pozicidromldsa novelte a maganszfé-
P ' — ra, €s azon belil is elsGsorban a vallalatok sajat forrasait, de a ma-
. — Eflt;,% fflll;i?ésszilfg]s;g‘ge“y ganszektor a tobbletforrasok ellenére sem valtoztatta meg beru-
. hazasi, illetve fogyasztasi terveit, hanem novelte nettd megtaka-
§ & £ & § & £ & s ritasait (finanszirozasi kapacitisat). A masodik negyedévre mér-
= 4 = & = &5 = 5 = séklodott a maganszektor nettd megtakaritasa, de az allamhaz-
1995 1996 1997 1998 1999 tartds finanszirozasi igénye csokkent.

! Az el6z6 inflacios jelentésiinknek megfelelGen, de mas kordbbi MNB publi-
cio-szirt szemléletben adjuk meg, ami konnyebben értelmezhets sszefiig-
gésben all a poziciovaltozasokat meghatarozo realgazdasagi dontésekkel. Ez
azt jelenti, hogy mig korabban a nett6 pénziigyi vagyon inflacios értékveszté-
se miatti kompenzaciot jovedelemként illetve folyd megtakaritasként szamol-
tuk el, ebben az elszamoldsban csak a kamatok inflacids kompenzicio feletti
részét tekintjik jovedelemnek, illetve a pénziigyi vagyon inflacios értékmeg-
Orzés feletti részét megtakaritasnak.

* A publikilt és az elméleti foly6 fizetési mérleg kozotti eltérés abbol sziarma-
zik, hogy a magyar fizetési mérleg statisztika jelenleg még pénzaram alapa,
azaz azon rezidensek €és nem rezidensek kozotti tranzakciokat, melyek nem
jarnak pénzmozgassal nem rogziti, mig eléfordulhat 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 folyo fizetési mérleg
és a netto kulfoldi finanszirozasi igények negyedévenkénti adataiban is meg-
jelenik.
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V. A kiils6 egyensuly

A haztartasokfinanszirozasi kapacitisanak csokkenését elss-
sorban az okozta, hogy a lakossag a pénziigyi befektetések feldl
a realbefektetések felé fordult; igy pénzligyi megtakaritasaik no-
vekedése lecsokkent, mikdzben az ingatlanpiacon egy erételjes
keresleti hatds volt tapasztalhato. A megtakaritasi formak kozotti
¢éles valtasnak alapvetGen szabalyozasi okai voltak, aminek az is
a kovetkezménye, hogy a lakossag tavaly elhalasztott és az idén
bepotolt felhalmozasi kiadasai a tavalyi nettd megtakaritoi pozi-
ciot és fizetési mérleget javitottak, az ideit pedig rontjak.

A wvallalkozasok jovedelmezGségének alakulasit negyed-
évenként —részletesebb statisztikai informaciok hianyaban — ne-
héz megitélni. A rendelkezésre allo kozvetett adatok alapjan az
valoszintsithetS, hogy finanszirozasi igénytk az elsé negyedév-
hez képest nétt, azonban még igy is joval elmaradt az 1998-as év
azonos iddszakanak (GDP ardnyos) szintjétél. Ennek kettGs oka
volt:

— A vallalatok rendelkezésre allo jovedelme az el6z6 évet
meghalado6 volt. N6tt a termelékenység és a pénziigyi sza-
balyok valtozasai (adok-tamogatasok, tarsadalombiztosi-
tas) segitették a vallalati jovedelmezbség javulasat. A kulfol-
diek profitkivonasa kisebb volt a tavalyinal, ami a kulfoldi
befektetSi bizalom megerGsodésére is utal. Ez a visszafor-
gatott profit ndvelte a vallalatok bruttd megtakaritasait.

— A rendelkezésre 4ll6 forrasok novekedése ellenére a valla-
latok beruhazasi aktivitasa, bar tovabbra is a GDP noveke-
dési titemét meghalad6 mértékben béviilt,” nem érte el a ta-
valyi évre jellemz6, kiugroéan magas értéket. Ebben szerepe
lehetett annak, hogy az elsé honapokban a kiilpiac noveke-
désére vonatkozo jelzések nem voltak hatirozottak, a t6zs-
dei arfolyamok tovabbra is ingadoztak, tovabba az orszag
egyes korzeteiben az arviz fékezte a fejlesztési lehetGseé-
get/kedvet.

A villalatok helyzetére és varakozdsaira utald konjunktira
tesztek alapjan ellentmondasos a kép, és polarizalodas tapasztal-
hat6 mind a novekedési kilatasok, mind a jovedelmez&ség terén.
Mindezek mellett a felgyorsult belfoldi fogyasztasi kereslet, a
globdlis gazdasagi élénkiilést valoszinGsits kilfoldi hirek a valla-
lati termelési lehetGségek novelésére utalnak. A vallalatok GDP
aranyos jovedelmezGségének javulasira azonban az év végéig
nem szamitunk, mivel a visszaforgatott profit atmeneti forrasno-
veld hatdsa nem tekinthetd tartosnak,” az év egészében kozelit-
heti az 1998-ashoz hasonl6 nagysagrendet a profit repatridlasa.
Az el6z6 év masodik felétjellemz6 drfolyamhatas, ami a nettd ex-
portér vallalatoknal profitndvels volt, idén nem mutatkozik, mi-
vel a tavalyi, masodik félévet atmenetileg jellemzd real-leértéke-
l6déssel szemben idén a forint kis mértékd felértékelcdése ta-
pasztalhat6. A gazdasagi fellendilés természetes velejardja
ugyanakkor a villalkozoi finanszirozasi igény novekedése. Mi-
vel az ezt ellentételez6 lakossagi finanszirozasi kapacitas tartos
novekedése biztonsaggal nem valdszintsithets, ezért a noveke-
dés gyorsulasa esetén a kiils6 egyensulyi pozicio romlasat az al-
lamhaztartds keresleti hatisanak mérséklésével lehet elérni.

* E megillapitiasban a beruhdzisban nem szerepel az ingatlaneladisok beru-
hazasi kiadasokat mérsékls hatasa (negativ beruhazas).

1 Az osztalék kivétele azonban nem mutat egyenletes szezondlis képet, ezért
ennek hatdsat nem tudjuk kiszdrni.

Inflacidsziirt megtakaritasok és felhalmozasok nemzetgazdasagi
szektoronként a GDP szézalékaban*

%

1997./1998.|1998. [1998.(1999.1999.

év |Ln.év|ll.név| év |l.n.év|ll.n.év
Bruttd hazai termék 100( 100, 100, 100 100, 100
+fizetési mérleg nett6 jévedelematuta-
lasok -3,1| -3,2| 5,4/ -4,0 -2,1| -4,0
+viszonzatlan atutalasok 22 18/ 21| 22 16 1.8
Rendelkezésre allo jovedelem 99,1/ 98,6| 96,8| 98,1/ 99,5 97,8
—haztartdsok 70,4| 76,3| 69,7| 70,9 76,2 70,8
-vallalkozasok 13,0, 10,4 12,3 13,4/ 13,4/ 12,8
—allamhaztartés 15,6| 12,0{ 14,7 13,8 10,0/ 14,3
Nemzetgazdasag végsd fogyasztasa 72,6/ 80,0/ 71,4/ 72,9 79,3 73,3
—haztartasok fogyasztasa 62,0 68,8 60,6/ 62,1 67,4/ 61,5
—koz0sségi fogyasztas 10,5/ 11,2/ 10,8/ 10,8 11,8 11,8
Brutté megtakaritas** 26,5 18,6/ 25,4) 25,2 20,3 24,6
—haztartdsok megtakaritasa 84| 75 92 87 87 93
-vallalati megtakaritds 13,0/ 10,4 12,3| 13,4/ 13,4 12,8
—allamhéztartds megtakaritisa 51 08 3,9 30 -19 25
Netto toketranszfer
—héztartdsok 05 02 01 02 0,11]-0,1
-véllalat 1,1 10 09 12 09 14
—allamhéztartas -1,6/ -1,2( -1,0| 1,4/ -1,0 -1,3
Felhalmozasok 27,4 22,4/ 30,6/ 29,2 25,1/ 29,9
—hdztartasok beruhazasa 48 4,9 41| 42 49 67
—vallalati beruhdzas és készletfelhalmozas| 18,7 14,7 22,6| 21,2| 17,8/ 19,9
—allamhaztartas beruhazésa 39 28 39 39 24 32
Netté megtakaritas -0,9 -3,7/-5,2| -4,0 -4,8 -5,3
Haztartdsok megtakaritasa 41 2,8 52 48 39 25
Véllalati megtakaritas -4,6| -3,3| 9,3/ -6,5| -3,5| -5,8
Allamhaztartés megtakaritésa -0,4/ -3,2| -1,1) -2,2| -5,3| -2,1

Megjegyzés: MNB becslés.

Akorabban kozoltekhez képest az adatok visszamendlegesen is véltoztak, mivel becsléseink
szerint az id6kdzben megismert legtjabb informaciok a jovedelemeloszlasi és felnasznélasi
aranyokra hatdssal vannak.

Kerekitéshdl eredGen a részek sszesenje a tablaban szereplé dsszesentél eltérhet.

* A mutatok eredményszemléletet kozelitdek. A megtakaritasok nem tartalmazzak a lakos-

ségi betét és hiteldllomanyokon az arfolyamvaltozashol ered6 forinthatdsokat. Az éllamhaz-
tartés egyenlegében (GFS szemlélet(i hidny — privatizécid) a kamatkiadasok eredményszem-
|életiek.
** Brutté megtakaritds = rendelkezésre ll6 jovedelem (brutt6, azaz az adott évi amortizacio
értékét is tartalmazza) minusz végsd fogyasztas. A rendelkezésre alld jovedelem tartalmazza
az adott id6szak bruttd hazai termék értékének és a kiilfold felé, illetve kiilfoldrél Magyaror-
szagra iranyuld jévedelemtranszferek és viszonzatlan atutalasok (fizetési mérleg szerinti)
egyenlegének 6sszegét.
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A folyo fizetési mérleg legfontosabb tételei

Millié USD
1998. | 1998. | 1998. | 1999. | 1999. | 1999.
Inév | Il.név | Ifélev | L.n.év | Ln.év | Ifélév
1. Aruk -373 | -456 | -830 | -517 | -529 |-1 046
Bevétel (export) 4740 | 5044 | 9784 | 5217 | 5064 | 10 282
Kiadés (import) 5114 | 5500 (10614 | 5735 | 5593 | 11 328
2. Szolgaltatasok 126 | 304| 429 | -31| 166 135
Idegenforgalom, egyenleg| 251 | 414| 664 | 230 | 3% 624
Egyéb szolgaltatasok,
egyenleg —-125| 110 | -235| —261 | —228 | -489
3. Jovedelmek -321| -624 | -945| -234 | -475 | -709
Addssaghoz kapcsolddd
egyenleg —-296 | —227 | -523 | —236 | —169 | -405
Nem addsséghoz kapcso-
16d6 egyenleg —25| =397 | 422 2| -306| -304
4. Folyo atutalasok 187 | 253 | 440 183 | 219 402
Folya fizetési mérleg
(142+3+4) -382 | -523 | -905 | -598 | 619 |-1 218

A folyo fizetési mérleg alakulasa
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A masodik negyedévben az dllamhdaziartds operacionalis hi-
anya csokkent, kozeliti az év egészére vart értéket. Az el6z6 év
azonos idGszakanal azonban még mindig rosszabb. Fontos ezért,
hogy a koltségvetési torvényben elGirt deficit kovetelmény meg-
valosuljon és az év hatralevs részeiben a koltségvetés lényege-
sen kisebb kiils6 finanszirozasi igényt generiljon.

2. A folyo fizetési mérleg
és finanszirozdsa

folyo fizetési mérleg alakulasat meghatarozo kilsG-belsé té-

nyezSk 1999 masodik negyedévében nem valtoztak 1énye-
gesen az elsé negyedévhez képest. Jugoszlavia ezen idGszakra
esG bombazasa a szolgaltatas-kiilkereskedelmet (szallitas, turiz-
mus) ugyan érintette, de ennek hatdsai a korabbi, tdlzonak bizo-
nyult becslésekkel szemben mindeddig kezelhetS keretek ko-
zott maradtak. Igy a félév folyaman a folyo fizetési mérleg alap-
adatainak alakuldsdra a szokdsos szezonalis eltéréseken tuli
rendkiviili komponensek nem hatottak. A folyo fizetési mérleg
1,2 milliard dollart kis mértékben meghaladé hiannyal zart 1999
elsG hat honapjaban. Ez nagyjabol megfelelt az el6zetes varako-
zasoknak, az 1998. évi deficitet’ pedig mintegy 300 milli6 dollar-
ral multa feltl.

A foly© fizetési mérleg hianya a szezondlis kiigazitasbol nyert
trend alapjan a mdsodik negyedévben is az els6 negyedévhez
képest az el6z6 negyedévben megfigyeltekhez hasonléan eny-
hén romlott. A félév egészében a nbvekvd hiany hirom tényezs
egylttes, varakozasaink szerint az év elsé felére koncentralodo,
hatasat tikrozi. Ezek kozil az els az orosz valsag, amely 1998
elsG félévében még csak mérsékelten éreztette hatasat. A masik
két tényezG a CEFTA-orszagokban a mult év folyaman kibonta-
kozottrecesszio illetve az Eurdpai Unio-beli konjunktara lassula-
sa. Ezen hatdasok az év masodik felében részben megszinnek (a
CEFTA-orszagok egy részében mar tapasztalhatd élénkilés),
részben pedig mérsékldnek, igy varakozasaink szerint tovabbi
egyenlegrontd hatasukkal nem vagy csokkens mértékben kell
szamolni.

A foly6 fizetési mérleg hianyat mindkét negyedévben fedezte
az an. nem-adossigképza nettd tékebearamlas (a kozvetlen t6-
kebefektetéseken beliil a netto kulfoldi részvény- illetve tulajdo-
nosi részesedés-szerzés, tovabba a portfolid befektetéseken be-
lili nettd kulfoldi részvényvasarlas). A félév egészében az
1,2 millard USD-s folyo fizetési mérleg hidnnyal szemben a
nem-adossag jellegt finanszirozas 1,6 milliard USD-t ért el. 1998
elsG félévében a vilasztdsok évében altalaban tapasztalhato bi-
zonytalansigok miatt a masodik negyedévben a részvénycsator-
nan netto6 kidramlas volt megfigyelhetd, és kulfoldi mikodotske
bedramlas is alacsony volt, igy a nem addssig generald tGkebe-
aramlas nem fedezte a folyd mérleg hianyt. 1998-hoz képest val-

> It hivjuk fel a figyelmet, hogy 1999-t61 a nem-rezidensek nem-konvertibilis
folyoszamlajan tortént jovairasok mar nem az idegenforgalom kiadasi oldalan,
hanem az importndl vannak elszdmolva. Hogy az 1998-as adatokkal valo
osszehasonlithatosagot biztositsuk, visszamendleg elvégeztiik ezt a korrekci-
6tamultévre is. Igy természetesen a kordbbi publikiciokban napviligot latott
szamok az import valamint az idegenforgalom kiadasi adatait tekintve valtoz-
tak. A folyo fizetési mérleg egyenlegét a valtozas nem érinti, hiszen csak annak
Osszetevoi kozotti atrendezést jelent.
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tozas az is, hogy az allampapir-csatornan lényegesen alacso-
nyabb a kulfoldi forrasbevonas.

Els6dlegesen az AKK kiilfoldi kibocsdtdsai révén az MNB és a
kormanyzat netto kilsé forrasbevond volt a félév folyamidn. En-
nek mértékét csokkentették az MNB intervencios devizavasarla-
sai, melyekre a f6leg a masodik negyedévben tapasztalhato er6-
teljes tékebearamlas kovetkeztében kertlt sor.

A maganszektor, a masodik negyedévi magasabb forrasbevo-
ndsa révén a finanszirozas f6 forrasat adja. Ez elsGsorban
részvénybefektetési céllal érkezett az orszagba, a hitelbevonds
egyenlege nem jelentds. A hitelforgalomban a tavalyi évvel ellen-
tétes tendenciak érvényestltek. Mig 1998-ban a hitelintézeti
rendszer jelents kils6 forrasbevond volt, a villalkozoi szektor-
ndl nettd tékekiaramlas volt tapasztalhato. Idén ismét a kozvet-
len vallalati hitelfelvétel kerult elGtérbe, mikozben a hitelintéze-
teknél netto t6kekidramlast figyelhetiink meg.

A kozvetlen t6kebefektetések részét képezs tulajdonosi hite-
leknél a félév egészében ugyan még mindig tGkekiaramlas zajlik,
ennek mértéke azonban csokkens: a mintegy 200 millio
USD-bd1 180 millio az elsé negyedévet terheli. Mig a kozvetlen
befektetéseken beliili erSteljesebb részvényvasarlasok és tulaj-
donszerzések a nem-rezidens befektetSk hosszabb tava érdek-
l6dését, elkotelezettségét jelzik, addig a tulajdonosi hitelek koré-
ben a lassuld kidramlas azt sejteti, hogy a kulfoldi mikods-
t6ke-befektetSk a rovidtava kilatdsokat illetGen is kedvezSbb
megitéléssel vannak Magyarorszag irant.

A korabbi évekkel ellentétben a t6kemérleg is negativ egyen-
leget (120 milli6 dolldros hianyt) mutat, mivel azonban az 6sszes
finanszirozds a folyo mérleg hianyat tobb mint 400 millié dollar-
ral haladja meg, az egyenlegez& hibdk és kihagyasok (NEO) tétel
is minuszban van.

3. A kiilfoldi tartozads-
és kovetelésdllomdny
alakuldsa

kulfolddel szembeni netté pozicid 29,4 milliard dollarrél

29,3 milliard dollarra csokkent. Az dllomany alakulasat er6-
sen befolyasoltak az id6szak kozben bekovetkezett keresztarfo-
lyam-valtozasok, mindenekel6tt a dollar jelentSs erésodése az
eurdval szemben, mivel - ceteris paribus —a pozicio viltozasanak
a folyo fizetési mérleg egyenlegével kellene megegyeznie, ami
az elso félévben 1,2 milliard dollaros hianyt mutatott. A bruttd
kalfoldi tartozasaink 45,1 milliard USD-r6l 46 milliard USD-re
néttek, mikozben a bruttd kilfolddel szembeni koveteléseink
15,7 milliard USD-r61 16,7 millidrd USD-re emelkedtek.

A brutto kiilfoldi tartozasok novekedése legnagyobb részben
a kulfoldiek portfoli6 célzata részvényvasarlasainak koszonhe-
t6, kisebb mértékben a muikodstske allomanya, a kulfoldiek
allampapirallomanya és a devizaban denominalt kilfoldi ados-
sag is emelkedett. A kulfolddel szembeni brutté koveteléseket
novekedésében a kiilfoldon tortént adossagjellegl befektetése-
ink allomanyanak novekedése, valamint a kiilfold felé nyujtott
tulajdonosi hitelek allomanyanak novekedése jatszott szerepet,
de a nemzetkozi tartalékok is néttek.

A folyd fizetési mérleg finanszirozasa

Milli6 USD
1998. | 1998. | 1998. | 1999. | 1999. | 1999.
l.n.év | ll.n.év [Il.félév| L.n.év | [l.n.év | Il.félév
(1) Folyé fizetési mérleg hidnya) 382 523 | 905 598 | 619 | 1218
(2) Osszes finanszirozas 311 231 | 542 803 | 840 | 1644
- nem-addssag jellegii
(=2h.2+2¢.1) 805 —49| 756 647 | 962 | 1610
—adadssag jellegii
(=2a+2b.1+2¢.2) -494 280 | -214) 156 |-122 | 34
(2a) MNB és kormanyzat -1298 -53 |-1351 301 13| 315
(2a.1) Hitelforgalom =31 105 74 186 | 716 | 902
—ebbdl llampapirok 621 579 | 1199 79| 81| 160
(2a.2) Nemzetkozi tartalé-
kok —1267| —158 | -1425/ 116 | 703 | -587
(2b) Magéanszektor 1280 —247 | 1033 221 | 550 | 771
(2b.1) Hitelforgalom 836| -19| 817| 36|-123 | -88
— Hitelintézetek 930 264 | 1193 9|-191 | 182
—Villalkozo6i szektor -93 283 | 376 27 67 94
(2b.2) Részvényforgalom 443 -228 | 216/ 185 | 674 | 859
— Hitelintézetek -1 -10| -10 -8 2| -6
— Véllalkoz6i szektor 444 -218 | 226 193 | 672 | 865
(2c) Kozvetlen tokebefekteté-
sek 329 531 | 860 282 | 277 | 558
(2c.1) Részvény és tulaj-
donosi részesedés 362 179 | 540/ 462 | 289 | 751
(2c.2) Tulajdonosi hitelek -32 352 | 320 -180| -12|-193
(3) Tékemérleg 43 61| 104 -12|-127 | -139
NEO (=1-2-3) 28 231 | 259 -193 | -94 | -287
Akiilfoldi tartozas- és kivetelésallomany
Millidrd USD
1998. | 1999.jan. | Vatozss
(1) Brutta kiilfoldi tartozas (=1a+...+1d) 45,1 46,0 1,0
(1a) Devizdban denominalt kiilfoldi ad6ssag 23,2 23,3 0,1
— Portfolié ad6ssag 11,0 11,4 0,5
—Egyéb addéssag 12,3 11,9 -0,4
(1b) Forintban denominalt kiilfdldi ad6ssag 1,3 1,3 0,1
(1c) Kozvetlen kiilféldi tékebefektetések Mo—n 18,3 18,4 0,1
—Részvény és tulajdonosi részesedés 16,0 15,8 -0,1
—Tulajdonosi hitelek 2,3 2,5 0,3
(1d) KilféIdiek TMP* befektetései Mo—n 2,3 3,1 0,7
(2) Bruttd kiilfdldi kovetelések (=2a+...+2d) | 15,7 16,7 1,1
(2a) Kilféld Mo—gal szembeni adéssaga 49 5,6 0,7
— Portfolié adéssag 0,2 0,6 0,4
—Egyéb addéssag 47 5,0 0,3
(2b) Nemzetkozi tartalékok 913 9,4 0,0
(2c) Mo. kozvetlen t6kebefektetései kiilfoldon il 1,6 0,4
—Részvény és tulajdonosi részesedés 1,2 1,2 0,1
—Tulajdonosi hitelek 0,1 04 0,3
(2d) Mo. TMP* befektetései kiilféldon 0,1 0,1 0,0
Netto kiilfoldi tartozas (=1-2) 29,4 29,3 -0,1
Devizaban denom. nettd kiilf. adéssag
(=1a-2a-2b) 8,9 8,3 -0,7

* TMP: tulajdonviszonyt megtestesitd portfolio.
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A devizaban denominalt kiilfdldi addssag szektorok szerint

1998. december | 1999. jinius Véltozas

(1) Brutto kiilfoldi adéssag

(=1a+1h) 23,2 |100,0 | 23,3 |100,0| 0,1 0,3
(1a) MNB és Kormanyzat 131 | 56,6 | 13,3 | 57,1 0,1 1,1
MNB 11,7 50,3 | 102 | 439 | -1,5|-126
Korményzat 15 6,3 31| 132 1,6 | 109,7
(1b) Magénszektor 10,1 | 434 | 100| 429| -01| 07
Hitelintézetek 55| 235 52| 223 | -03| 48
Véllalkoz6i szektor 46| 198 48| 20,6 0,2 41
(2) Nettd kiilfdldi adossag

(=2a+2h) 8,9 100,0 8,3 |100,0 -0,7| -7,3
2a) MNB és Kormanyzat 33| 36,6 31| 372 | 02| -58
MNB 23| 258 0,5 58| -1,8|-793
Kormanyzat 10| 10,8 26| 315 1,6 | 169,9
(2b) Magénszektor 57| 634 52| 628| -05| -83
Hitelintézetek 22| 242 18| 21,8| -04|-16,6
Vallalkoz6i szektor 35| 39,2 34| 410| -0,1| -3,1

A devizaban denominalt brutt6 kilfoldi adossag a fél évvel ez-
elétti 23,2 milliard USD helyett idén jonius végén 23,3 milliard
USD-n allt. Az allomany megkozelitSleges szinten maraddsa a
keresztarfolyam-viltozasok 1,7 millidrd USD-s csokkents hatdsa
mellett kovetkezett be. A kulfolddel szemben devizdban fenndl-
16 nett6 adossig 8,9 millidrd USD-rél 8,3 milliard USD-re csok-
kent. A keresztarfolyam-valtozasok hatasa a csokkenésbdl csak-
nem 1 milliard USD, vagyis a tranzakciok és arvaltozasok onma-
gukban a nett6 kulfoldi adossag novekedése iranyaban hatottak
volna.

Szektorok szerint részletezve a devizaban denominalt kilfol-
di adossagallomanyt, komolyabb atrendez&désrsl nem beszél-
hetiink, illetve az egyetlen jelentGsebb valtozas a korabbi évek
elszamolasi modjanak megvaltozasihoz kéthets.® Mivel ez a ma-
ganszektor kilfoldi adossagat nem érinti, az az év elejéhez ha-
sonldan a bruttd kulfoldi addssdgnak tovabbra is mintegy 43, a
netto kiilfoldi adossagnak pedig 63%-at adja.

©1999-t5l a kormanyzat (az AKK) a szuverén hitelfelvevs, vagyis kozvetlentil
a kormanyzat konyveiben jelennek meg az Gjonnan felvett hitelek. Tulajdon-
képpen eddig is minden kiilfolddel szembeni devizaaddssag végss soron az
allam adodssaga volt, csakhogy a hiteleket az MNB vette fel, majd teljesen azo-
nos feltételd és azonos 0sszegl devizahitelt nyajtott a kormanyzatnak. A kil-
folddel szembeniadossagtehataz MNB-nél kertilt kimutatasra. Ezen a gyakor-
laton valtoztatott az 1999-t61 hatilyos modositas.
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